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Abstrakt 
Titel Splittade åsikter – En studie av en aktiesplitts effekter och dess 
påverkande faktorer 
Seminariedatum 2016-06-02 
Ämne/Kurs FEKH 89, Examensarbete i finansiering på kandidatnivå, 15 
högskolepoäng 
Författare Amina Blivik, Vilhelm Borelius, Carl-Magnus Nilsson, Charlie 
Widenfors 
Handledare Erling Green 
Nyckelord Onormal avkastning, multipel regression, CAAR, eventstudie, 
aktiesplitt. 
Syfte Studiens syfte är tvådelat och är som följer: 
1. Att undersöka om aktiesplitt på den svenska marknaden förändrar 
aktiekursen. 
2. Att redogöra för och diskutera ett antal faktorer som förklarar 
dessa aktiekursförändringar. 
Metod Studien är kvantitativt uppbyggd med en deduktiv ansats. Genom att 
beräkna onormal avkastning och genomföra en regressionsanalys har 
data tolkats och jämförts med tidigare studier och teorier. 
Teoretiskt ramverk Ramverket består av tidigare forskning kring anledningarna bakom en 
aktiesplitt samt studier som ämnar förklara de effekter som uppstår till 
följd. 
Empiri Den insamlade datan består av 58 aktiesplittar som genomförts på den 
svenska marknaden 2006-2016. All data är hämtat från Skatteverket, 
Thomas Reuters Datastream och Nasdaq OMX. 
Slutsats Studien finner att en aktiesplitt resulterar i en onormal avkastning, men 
enbart på kort sikt. Utifrån regressionsanalysen kan författarna 
konstatera att de förklarande variablerna, handelsvolym och tidigare 
avkastning, visade ett signifikant samband med den onormala 
avkastningen. 
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Abstract 
Title Splittade åsikter – En Studie av en aktiesplitts effekter och dess 
påverkande faktorer 
Seminar date 2016-06-02 
Course FEKH 89, Corporate Finance Degree Project, Undergraduate 
level, 15 ECTS-credits 
Authors Amina Blivik, Vilhelm Borelius, Carl-Magnus Nilsson, Charlie 
Widenfors 
Advisor Erling Green 
Key words Abnormal return, Multiple regression, CAAR, Event study, Stock 
Split. 
Purpose The purpose of the study is divided into two parts: 
1. To investigate if a stock split on the Swedish market affects 
the share price. 
2. To present and discuss a number of factors that explain 
these changes in the share price. 
Methodology The thesis is of quantitative nature and is based upon a deductive 
approach. The data has been analyzed by calculating the abnormal 
return and by constructing a regression analysis. The result has 
then been compared to previous studies and theories. 
Theoretical perspective The theoretical perspective consists of previous studies within the 
field of stock splits and theories that aim to explain the factors 
behind the stock split effect. 
Empirical foundation The data consists of 58 stock splits made between 2006 and 2016 
on the Swedish stock exchange market. All data has been 
gathered through the Swedish Tax Authority, Thomas Reuters 
Datastream and Nasdaq OMX. 
Conclusion The conclusion is that stock splits generate an abnormal return 
but only on a short time basis. The regression analysis reveals that 
the variables trading volume and prior return have a significant 
impact on the abnormal return. 
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Förord 
Denna studie har givit oss som författare en djupare förståelse för detta omdebatterade fenomen 
och vi hoppas studien kan inspirera andra till vidare forskning.  
Vi skulle vilja rikta ett tack till de personer som bistått med handledning under uppsatsprocessen. 
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Begrepp 
Aktiesplitt: Aktie som delas och blir flera med motsvarande lägre värde. Ägarandelen per aktie 
blir mindre.  
Arbitragevinst: Ökad avkastning utan ökning av investeringens risk.  
Avkastning: En tillgångs värdeförändring. 
Bid-ask-spridning: Skillnaden i aktiepris mellan högsta accepterade köp-pris och lägsta 
accepterade säljpris.  
Effektiv marknad: Marknad med konkurrensutsatta priser och perfekt informationsspridning. 
Handelsvolym: Antalet transaktioner av aktien. 
Likviditet: Möjlighet att handla en stor volym med kort varsel. 
Likviditetshypotesen: Likviditeten ökar efter en aktiesplitt. 
Onormal avkastning: Skillnaden mellan den förväntade och den faktiska avkastningen. 
Riskavers: Investerares ovilja att acceptera risker. Man accepterar inte risk utan att kompenseras 
för det. 
Signalhypotesen: Aktiesplitt kan användas för att signalera välmående hos företaget. 
Volatilitet: Mått på tillgångens variation kring sitt medelvärd 
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 Bakgrund 
I detta kapitel presenteras läsaren för det valda ämnet och problematiken som råder kring det, vilket mynnar 
ut i en frågeställning och ett syfte. Här definieras även avgränsning och målgrupp följt av en översikt av den 
fortsatta dispositionen. 
1.1: Inledning och problematisering 
“Stock split announcements have always been very common phenomena among firms but 
continue to be one of the least understood topics in finance.” 
- Frank W. Bacon & Garcia de Andoain, 2009 
Ett ämne som länge har varit uppe till diskussion är om en aktiesplitt kan komma att påverka 
företagets framtida aktiekurs. De vetenskapliga åsikterna skiljer sig åt och trots mycket forskning i 
frågan pekar resultaten åt olika håll. Frank W. Bacon och Garcia de Andoain skriver i sin artikel 
från 2009 att aktiesplittar alltid har varit ett mycket vanligt fenomen på marknaden, men som 
fortsätter vara ett av de mest obegripliga forskningsområdena i finansvärlden.  
En splitt innebär att en aktie delas och blir flera, vilket i sin tur leder till att ägarandelen per aktie 
minskar. Många menar därför att en splitt endast är ett kosmetiskt fenomen som inte tillför någon 
bestående förändring av aktiekursens tillväxt. I en artikel av Arbel och Swanson (2002) studerade 
man hur en splitt påverkade en aktiekurs pris och tillväxt. Resultatet visade att en aktiesplitt endast 
var kostsamt att genomföra och inte tillförde någon förbättring, med förutsättningen att 
marknaden hade fullständig information om händelsen.  
Fama, Fisher, Jensen och Roll (1969) visade istället att en splitt kunde fungera som en positiv signal 
till aktieägarna genom att den kunde anses flagga för en framtida ökning av utdelningen. Författarna 
menade således att den prisökning som de uppmätte efter en splitt var en korrekt bedömning av 
marknaden och att detta gav stöd till hypotesen om en effektiv marknad. Även Asquith, Healy och 
Palepu (1989) visade att denna teori tycktes stämma då de menade att en splitt bekräftade en fortsatt 
positiv utveckling hos företaget.  
Teorin om att en splitt kan innehålla någon form av positiv information till aktieägarna får även 
stöd i många andra tidigare artiklar. Bland annat visade Huang, Kartono och Ming-Shiun (2013) att 
handelsvolymen ökade på kort sikt efter att en splitt annonserats. Detta faktum att fler tycktes vilja 
handla aktien efter en splitt, menade man också tydde på att en splitt innehöll någon form av positiv 
information. Detta är således ett antagande som är etablerat på marknaden, men enligt Kim och 
Lee (2012) kan teorin också innebära negativa konsekvenser för aktieägarna. De visade nämligen i 
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sin forskning att företag istället tycktes utnyttja en splitt för att dölja andra, negativa, händelser i 
företaget och på så sätt förse aktieägarna med felaktig information. 
Vidare menar andra istället att en splitt kan tillföra en mer långsiktig förbättring av 
aktieutvecklingen genom en ökad likviditet. Även detta argument är mycket omdebatterat och får 
ungefär lika mycket medhåll som motstånd. Anchuman och Kalay (2002) menade att 
handelsvolymen ökade efter en splitt, vilket förde med sig en minskad bid-ask-spridning och 
därmed en förbättrad likviditet på både kort och lång sikt. I motsats till detta visade istället Conroy, 
Harris och Benet (1990) att bid-ask-spridningen tycktes öka efter splitten och att likviditeten istället 
försämrades. Desai, Nimalendran och Venkataraman (1998) visade också att bid-ask-spridningen 
tycktes öka efter en splitt. Däremot menade de att detta istället resulterade i en kortsiktigt förbättrad 
likviditet men höll med Conroy et al. (1990) om att de långsiktiga effekterna tycktes vara negativa.  
I dagsläget råder alltså en stor oenighet bland forskare om en effekten på aktiekursen av en splitt. 
Vissa menar att en splitt inte påverkar alls, medan andra menar att den leder till både kortsiktiga 
och långsiktiga förändringar. Vidare råder det också oenighet kring vad dessa förändringar kan 
tänkas bero på. Förutom en ökad likviditet finner flera forskare många andra faktorer som kan 
tänkas förklara den effekt som en splitt tycks ha på aktiekursen.  
En förklaring som fått stöd i flera tidigare studier är hur den tidigare avkastningen och 
vinstutvecklingen innan splitten påverkar de effekter som en splitt kan orsaka. Asquit et al. (1989) 
tillsammans med Ikenberry, Rankine och Stice (1996) menar att företag som har en positiv 
utveckling av dessa faktorer uppnår en mer positiv effekt av aktiesplitt i form av en ökad avkastning. 
Ikenberry et. al (1996) menar även att storleken av företaget kan ha stor inverkan på hur aktiekursen 
kommer att påverkas av en splitt.  
Vidare menar andra forskare att effekterna av en splitt tycks påverkas mycket av konjunkturer och 
marknadsanomalier som sammanfaller med splittens genomförande. Enligt Janin och Robbain 
(2014) tycks avkastningen öka mer efter en splitt vid högkonjunktur än vid lågkonjunktur. Beladi 
et al. (2016) menar också att marknadsanomalier tycks ha inverkan på hur stora en splitts effekter 
faktiskt blir. Bacon och Garcia de Andoain (2009) finner också förklaringen att marknadens klimat 
påverkar en splitt.  
Det råder alltså i dagsläget oenighet kring såväl effekterna av en splitt som vad dessa effekter kan 
bero på. Med grund i den tidigare forskningen så har det också utvecklats teorier kring en splitts 
effekter, vilket har mynnat ut i olika hypoteser. Dessa hypoteser, likt annan tidigare forskning, 
motsäger varandra på flera punkter och har gång på gång bevisats för att sedan motbevisas. Denna 
studie ämnar därför reda ut dessa frågetecken kring en aktiesplitts effekter och vad dessa effekter 
kan tänkas bero på. 
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1.1.1: Studiens relevans 
I och med den oenighet som råder i tidigare forskning är det högst relevant att undersöka teorierna 
om en splitts effekter ännu en gång. En hel del av den tidigare forskningen har också blivit ett par 
år gammal, vilket gör att en ny studie kan tillföra klarhet kring marknadens reaktion på en aktiesplitt 
idag.  
De flesta tidigare studier baseras på den amerikanska marknadens funktionssätt med några få 
exempel på andra stora marknader som Korea och Indien. I dagsläget finns alltså inga studier som 
är gjorda på mindre marknader. I och med att marknader kan skilja sig åt mycket i form av 
informationstillgänglighet och effektivitet kan man även tänka sig att en splitts effekter också kan 
vara variera mycket beroende på vilken marknad som avses. På så sätt är det även av intresse att 
fokusera på en mindre marknad och därför har den svenska marknaden valts. Förutom att det är 
en betydligt mindre marknad än den amerikanska har även författarna en god kännedom om dess 
regler och funktioner, vilket förenklar undersökningen.  
1.2: Frågeställning 
Utifrån problematiseringen mynnar studiens frågeställning ut i följande två frågor: 
1. Hur påverkas aktiekursen av en splitt på kort respektive lång sikt? 
2. Vilka faktorer kan förklara en aktiesplitts påverkan på aktiekursen? 
1.3: Syfte 
Studiens syfte är tvådelat och är följande: 
1. Att undersöka om aktiesplitt på den svenska marknaden förändrar aktiekursen. 
2. Att redogöra för och diskutera ett antal faktorer som förklarar dessa aktiekursförändringar. 
1.4: Avgränsning 
För att studien ska ge ett tydligt resultat har avgränsning gjorts till att endast behandla aktier som 
delats i enlighet med vad som kallas en ren splitt . En ren splitt definieras som en aktiesplitt där en 
aktie delas till flera ägarandelar med samma sammanlagda värde, utan att någon annan 
företagshändelse sker samtidigt. Vid fler än en typ av aktie per företag har den med högst 
handelsvolym valts för att resultatet ska bli lätt att tolka. Genom att endast behandla en typ av splitt 
kan skillnader som annars kunnat uppstå på grund av olika typer räknas bort från undersökningen. 
1.5: Målgrupp 
Studien riktar sig främst till ekonomistudenter och lärare i ämnet men även intresserade privata 
investerare som önskar få en fördjupad kunskap i den svenska aktiemarknaden och en splitts 
 4 
effekter. Målet är att presentera resultatet på ett enkelt och lättförståeligt sätt men viss 
grundkunskap inom företagsekonomi och statistik förutsätts. 
1.6: Fortsatt disposition 
Teoretisk referensram 
I detta kapitel presenteras relevanta teorier och tidigare forskningsartiklar som ligger till grund för 
att kunna besvara studiens frågeställning. 
Metod 
Metoden redogör för hur studien är utformad och hur man har gått till väga för att uppnå studiens 
syfte och besvara frågeställningen. Här beskriver författarna de val som gjorts och motiverar också 
dessa val. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens reliabilitet och validitet. 
Empiri 
I detta kapitel presenteras de data som samlats in samt resultatet av regressionsanalysen och de 
statistiska tester som utförts. 
Analys 
Insamlad data jämförs med tidigare forskning och analyseras utifrån hur väl dessa stämmer överens. 
Vidare dras paralleller till de olika hypoteserna kring en aktiesplitts effekter och vilka som kan få 
empiriskt stöd i denna studie. Med grund i analysen accepteras eller förkastas de uppställda 
hypoteserna.  
Diskussion 
Analysen och resultatet diskuteras här i ett bredare perspektiv jämte anledningar till denna studies 
resultat eventuella avvikelser från tidigare forskning.  
Slutsats 
I detta kapitel presenteras de slutsatser som analysen mynnar ut i. 
Vidare forskning 
Utifrån studiens slutsats ges förslag för hur andra forskare kan utveckla kunskapen inom detta 
ämne. 
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 Teoretisk referensram 
I detta kapitel får läsaren en genomgång av relevanta teorier och tidigare forskning som ligger till grund för 
studiens syfte och frågeställning. Vidare presenteras undersökningens beroende och förklarande variabler. 
2.1: Den effektiva marknadshypotesen 
En effektiv marknad definieras som en marknad där priset återspeglar all tillgänglig information 
om en tillgång. Med all tillgänglig information menar man framförallt historisk, allmän och 
insiderinformation. Priset kommer på så sätt att motsvara marknadens kollektiva bedömning av 
tillgångens värde. En förutsättning för en effektiv marknad är således att informationsspridningen 
är optimal och att den når ut till alla berörda (Byström, 2014).  
Den effektiva marknadshypotesen antyder att det är omöjligt att vinna över marknaden och tjäna 
en så kallad arbitragevinst, vilket innebär att man utnyttjar en prisskillnad och gör en vinst på att 
köpa och sälja likvärdiga tillgångar. På en effektiv marknad blir detta således inte möjligt då 
identiska tillgångar kommer att ha identisk prissättning. För att en prisförändring ska vara 
motiverad krävs således också att något sker som förändrar tillgångens underliggande värde i form 
av exempelvis förväntad avkastning eller risk (Berk & DeMarzo, 2013). 
Om en marknad är effektiv bör den enligt Haugen (2001) ha följande egenskaper: 
- Tillgångars priser bör snabbt anpassa sig till ny information. 
- Förändringar av en tillgångs förväntade avkastning från en period till en annan bör endast 
bero på ändringar av den riskfria räntan och tillgångens riskpremie. 
- Omöjligt att förutspå och tillgodoräkna sig någon form av onormal avkastning. 
- Okunniga och kunniga investerares avkastning ska i genomsnitt inte skilja sig åt. Skillnader 
i olika gruppers prestationer ska endast bero på slumpen.  
Denna hypotes bygger också på förutsättningen att alla investerare har rationella förväntningar om 
marknaden. Med detta menar man att investerare vill ha så hög avkastning som möjligt och inte 
utsätter sig för onödiga risker, samt att risk och avkastning är de enda faktorer som påverkar en 
investerares val (Berk & DeMarzo, 2013). Om marknaden istället anses vara ineffektiv, antas 
investerare handla irrationellt då prissättningens grund är osäker och kan bero på både psykologiska 
och emotionella effekter (Haugen, 2001). 
2.1.1: Former av marknadseffektivitet 
Effektiviteten hos en marknad beror på hur god informationsspridningen är på marknaden. 
Genom att beakta spridningsmöjligheterna för historisk, allmän och insiderinformation kan 
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marknaden klassificeras som starkt, medelstarkt eller svagt effektiv. Nedan följer en kort 
beskrivning av dessa typer av information. 
- Historisk information: All information om tidigare prisförändringar och trender. 
- Allmän information: Årsredovisningar, offentliga rapporter, kreditbedömningar och 
företagsanalyser. 
- Insiderinformation: Information som inte är allmänt publicerad utan kan anses 
vara ”hemlig”. Finns endast tillgänglig för vissa specifika personer på företaget (Byström, 
2014).  
 
Figur 1: Subsets of available information for a given stock. Figur 24.1, Haugen sid 574 
2.1.1.1: Stark marknad 
På en starkt effektiv marknad reflekterar priserna all information, oavsett typ, som finns om en 
tillgång. Detta betyder att både historisk och allmän information är inkluderad och inte ens 
insiderinformation kan ge en investerare någon fördel då även den ska vara inkluderad i priset 
(Byström, 2014). All information som insiders liksom allmänheten känner till om tillgången är 
således redan prissatt och går inte att använda för att hitta under- och övervärderade aktier (De 
Ridder, 2002). 
2.1.1.2: Medelstark marknad 
Marknaden klassificeras som medelstarkt effektiv då all historisk och allmän information finns 
inkluderad i priset. På så vis kan man inte dra några fördelar av information som till exempel 
publiceras i årsredovisningar, utan det krävs någon form av privat eller insiderinformation för att 
man ska kunna upptäcka felaktiga prissättningar (Byström, 2014).  
På en medelstark marknad där priset inkluderar den nya information som finns tillgänglig, kommer 
marknaden att reagera genom en viss prisförändring vid nyheter som till exempel nyemissioner, 
VD-byte, nya produktlanseringar, etc. (De Ridder, 2002). 
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2.1.1.3: Svag marknad 
När en marknad är svagt effektiv kommer aktuella priser att endast reflektera all historisk 
prisinformation. Detta gör att man som investerare inte har något att vinna på att analysera 
historiska priser men däremot genom att ta del av allmän eller insiderinformation som ännu inte 
fått fullständig spridning på marknaden (Byström, 2014). Vid svag marknadseffektivitet kommer 
det alltså inte att finnas några mönster i prisbildningen och avkastningen är slumpmässig (De 
Ridder, 2002). 
2.1.2: Anpassning till ny information – ett mått på marknadseffektivitet 
På en effektiv marknad där priset ska reflektera all tillgänglig information ska prisanpassningen ske 
snabbt när ny information blir känd. Teoretiskt bör anpassningstiden gå mot noll men av naturliga 
skäl är detta inte möjligt. Tidsgapet dock vara så litet som möjligt från det att informationen blir 
tillgänglig till dess tillgången fått en korrekt prisanpassning. Marknadens reaktion på informationen 
ska på en effektiv marknad också vara objektiv och inga kompletterande prisjusteringar ska behöva 
göras (Haugen, 2001). 
 
Figur 2: Stock price reaction to new information in an efficient and inefficient market. Figur 24.4, Haugen sid 581 
Figur 2 visar tre olika exempel på marknadsreaktioner då ny information presenteras. Den 
helstreckade linjen representerar hur en effektiv marknad bör reagera med en snabb anpassning till 
den nya informationen och utan några ytterligare justeringar efter tillfället då informationen 
släpptes. Är marknaden istället ineffektiv kommer dess reaktion antingen att kunna se ut som den 
brutna eller prickade linjen. Det förstnämnda fallet visar att marknaden reagerar alldeles för sent 
och att det tar lång tid för informationen att spridas. Aktien blir således undervärderad under en 
tid och det finns möjlighet att göra arbitragevinster. I det andra fallet överreagerar istället 
marknaden på informationen, vilket leder till en övervärdering av aktien som sedan justeras då man 
med tiden upptäcker att det inte alls var lika bra som man trodde. Även i detta fall fungerar alltså 
marknaden på ett ineffektivt sätt och möjligheten till arbitragevinster existerar (Haugen, 2001). 
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2.1.3: Onormal avkastning 
När marknaden är effektiv kommer den faktiska avkastningen att vara lika med den förväntade 
avkastningen. Om marknaden däremot inte är fullt effektiv kommer den faktiska avkastningen att 
skilja sig från den förväntade avkastningen och det uppstår en så kallad onormal avkastning. Denna 
onormala avkastning utgörs alltså av skillnaden mellan den faktiska och förväntade avkastningen 
och ska på en effektiv marknad vara lika med 0 (Berk & DeMarzo, 2013).  
2.1.4: Hypotesens relevans för denna studie 
Enligt den effektiva marknadshypotesen ska en splitt inte förändra en akties avkastning eftersom 
företagets tillgångar inte förändras av åtgärden. Om en aktiesplitt resulterar i en onormal avkastning, 
ska det enligt denna hypotes alltså endast bero på att marknaden inte har fått tillräcklig information 
(Arbel & Swanson, 2002). Denna hypotes förklarar således de eventuella effekter som en splitt kan 
medföra med en bristande effektivitet på marknaden. Detta gör den högst relevant för denna studie. 
Om man kan finna empiriska bevis för denna hypotes, kan slutsatsen dras att en splitt endast är ett 
kosmetiskt fenomen som inte tillför företaget något värde.  
2.2: Argument för en splitt 
2.2.1: Likviditetshypotesen 
Likviditet definieras normalt som möjligheten att handla en stor volym med kort varsel. Detta är 
något som är fördelaktigt då investerare lätt kan lösa ut sina aktier mot kontanter och på så sätt 
minskar risken med investeringen (Azi, Ohad & Avi, 2015). Likviditetsteorin bygger på hypotesen 
om att handeln kommer att öka efter en genomförd splitt. Efter en splitt kommer aktien att hamna 
i en lägre prisklass och man menar att den då blir mer attraktiv för fler investerare. I och med att 
efterfrågan ökar, kommer likviditeten av aktien också att öka och priset stiger därför (Anchuman 
& Kalay, 2002). 
Enligt Anchuman och Kalay (2002) beror den ökade likviditeten efter en splitt till stor del på att 
investerare är riskaversa. Eftersom man tar en risk när man köper en viss aktie till ett visst pris, 
kommer man på grund av adverse selection att begära en rabatt vid köpet. Adverse selection innebär 
att det finns fler tillgångar som har dolda fel och därmed är övervärderade, än det finns tillgångar 
som är korrekt värderade. Detta problem leder i sin tur till att köparen kräver rabatt eftersom det 
alltid finns en risk att man köper en övervärderad tillgång (Berk & DeMarzo, 2014). 
Vid en för hög prisnivå kommer riskaversion leda till att inte lika många vågar investera i aktien, 
vilket gör att efterfrågan och därmed likviditeten minskar. Om man då genomför en splitt och på 
så vis sänker priset på aktien, kommer fler våga investera och likviditeten kommer således att öka 
när efterfrågan stiger (Anchuman & Kalay, 2002).  
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2.2.1.1: Hypotesens relevans för denna studie. 
Enligt likviditetshypotesen kan en splitt tillföra ett bestående värde i form av en förbättrad likviditet. 
Teorin menar således att en splitt kommer att vara lönsam för företaget, vilket visar sig genom en 
ökad avkastning och som förklaras med den förbättrade likviditeten. Denna teori är av stor relevans 
för studien, då författarna önskar bringa klarhet i just hur och varför en splitt påverkar aktiekursen. 
2.2.2: Signalhypotesen 
Signalhypotesen är i linje med argumentet att en splitt i sig inte tillför något faktiskt värde. Istället 
menar man att företagsledningar kan använda en splitt som ett verktyg att kommunicera med 
aktieägarna. Då empiriska bevis har pekat på att företag ofta möter en positiv prisutveckling efter 
en splitt, så menar man att en splitt har blivit ett sätt för företagsledare att signalera just detta. På 
så sätt förmedlar de den information som de besitter till aktieägarna, vilket ska förklara den positiva 
prisutvecklingen (Waweru & Mwendwa, 2012). 
Liksom likviditetshypotesen menar man med signalhypotesen att efterfrågan av aktien kommer att 
öka vid annonseringen av en splitt. Detta då man genom annonseringen förmedlar att företagets 
värde kommer att öka och aktien blir därför mer attraktiv. I och med den ökade efterfrågan 
kommer därför likviditeten att öka vid annonseringen eftersom den kan anses vara undervärderad 
till dess informationen har spridits på marknaden och prisanpassning har skett. Denna 
likviditetsökning är därför tillfällig och kommer på lång sikt inte att finnas kvar eftersom aktien 
bara är särskilt attraktiv innan marknadspriset har anpassats (Huang et al., 2013). 
2.2.2.1: Hypotesens relevans för denna studie 
Även signalhypotesen är i linje med studiens frågeställning om hur och varför en splitt påverkar 
aktiekursen. Enligt signalhypotesen uppstår en onormal avkastning på kort sikt efter en splitt och 
denna förklaras med att företagen genomför en splitt för att skicka ut en positiv signal till 
aktieägarna.  
2.2.3: Self-selection-hypotesen 
Self-selection-hypotesen är en kombination av signalhypotesen och likviditetshypotesen. Enligt 
Ikenberry et al. (1996) genomför företag en splitt för att öka likviditeten på aktien genom att sänka 
priset. Däremot menar man att företagsledarna ställer upp vissa villkor för de förväntningar som 
ska finnas om företagets framtid vid splittens genomförande. Dessa förväntningar ska grunda sig 
på en viss övertygelse om att företaget står inför en positiv framtid. En splitt kommer således att 
signalera en kommande positiv framtid för företaget samtidigt som likviditeten kommer öka på 
både kort och lång sikt. 
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2.2.3.1: Hypotesens relevans för denna studie 
Teorin om att en splitt kan motiveras med hjälp av en mix av signal- och likviditetshypotesen, 
bidrar till ännu ett perspektiv på effekterna av en splitt. Den kan potentiellt väva ihop flera olika 
forskares tidigare forskning och är således också av relevans för att kunna besvara frågan om varför 
en splitt påverkar aktiekursen.  
2.2.4: Attentionhypotesen 
Attentionhypotesen säger likt signalhypotesen att en aktiesplitt bidrar till en onormal avkastning 
och en ökad likviditet på kort sikt. Förklaringen till detta skiljer sig dock från signalhypotesen. 
Enligt attentionhypotesen gynnas företag av den ökade uppmärksamheten som uppstår vid 
genomförandet av en splitt. Händelsen uppmärksammas i media vilket får fler analytiker att rikta 
ögonen mot företaget och värdera det för första gången eller omvärdera det. Enligt hypotesen 
resulterar denna ökade uppmärksamhet till att fler handlar i aktien vilket i sin tur leder till en ökad 
handelsvolym (Grinblatt, Masulis & Titman, 1984). 
2.2.4.1: Hypotesens relevans för denna studie 
Attentionhypotesen bidrar med en alternativ förklaring till en kortsiktig ökning i avkastningen efter 
en splitt. Den bidrar således med ännu en förklaring till varför en splitt påverkar aktiekursen i 
positiv riktning. 
2.3: Tidigare forskning i ämnet 
2.3.1: ”What do stock splits really signal?” 
Ikenberry et al. (1996) har valt att utgå ifrån likviditets- och signalhypotesen i syfte att undersöka 
företagsledares incitament att genomföra en aktiesplitt. Man använder en annan hypotes från 
tidigare forskning som ämnar knyta ihop de två vedertagna hypoteserna, vilken benämns self-
selection-hypotesen. Man undersökte om denna hypotes kan skapa djupare förståelse för 
incitamenten bakom en aktiesplitt. Författarna analyserar den onormala avkastningen i samband 
med 1275 aktiesplittar på New York-börsen åren 1975-1980. Den onormala avkastningen 
analyseras på både lång och kort sikt för att effekterna och lönsamheten av en aktiesplitt ska kunna 
urskiljas. 
Enligt studiens resultat kunde man uppmäta överavkastning både vid annonseringen av splitten 
samt en mer långsiktig sådan efter både 1 och 3 år. På grund av denna långsiktiga effekt menade 
författarna att marknaden hade en tendens att underreagera vid information om en aktiesplitt och 
att marknaden därför kan anses vara ineffektiv. Denna studie gav således stöd åt self-selection-
hypotesen då en splitt ansågs uppnå positiva effekter både i form av en signal till investerare och 
en uppmätt långsiktig överavkastning. Ikenberry et al. (1996) kom också fram till att en splitt oftast 
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genomfördes av företag som sedan tidigare haft en positiv utveckling i avkastningen och som låg 
på en hög prisnivå. 
Studien lyfter även fram företags storlek som en förklaringsfaktor för den överavkastning som 
uppstår. Man konstaterar bland annat att man har kunnat uttyda att mindre företag tenderar att 
uppnå en högre överavkastning än de större. Generellt så fastslår man även att den onormala 
avkastningen på kort sikt är mindre än vad den är på lång sikt, vilket tyder på att marknaden 
underreagerar på informationen om en aktiesplitt.  
Artikeln av Ikenberry et al. (1996) är intressant för denna studie av flertalet skäl. Dels för att den 
stödjer self-selection-hypotesen men även för att den belyser förklaringsfaktorer, som företagets 
tidigare avkastning och storlek, till varför överavkastning uppstår. Således lyftes dessa fram som 
intressanta aspekter för att analysera den onormala avkastningen som uppstår till följd av en 
aktiesplitt.  
2.3.2: ”The Valuation Effects of Stock Splits and Stock Dividends” 
Grinblatt et al. publicerade 1984 en artikel där de presenterade bevis för att aktiekursen reagerar 
positivt på annonsering av en aktiesplitt. De kom fram till att den positiva effekten troligen härrör 
från annonseringen av aktiesplitten. Man diskuterar huruvida andra effekter, likt förväntningar på 
framtida utdelning, kan påverka denna positiva utveckling. De kommer fram till att det kan finnas 
samband med andra faktorer men att de inte är lika påtagliga som annonseringen av aktiesplitten. 
Man lyfter även fram “The attention hypothesis” vilket innebär att företag kan använda aktiesplitt 
som ett sätt att få ökad exponering och uppmärksamhet kring företaget. Detta skulle resultera i att 
fler analyserar företaget och som resultat handlar fler med aktien. 
Denna artikel är relevant för denna studie i det hänseendet att den stödjer mycket av den tidigare 
forskningen om en aktiesplitts positiva effekter. Den lyfter även fram The attention hypothesis 
som potentiell förklaring till detta fenomen.  
2.3.3: ”The Role of Information in Stock Split Announcement Effects” 
Arbel och Swanson studerade 1993 hur en splitt påverkade amerikanska företags aktieutveckling. 
Detta var en fallstudie som behandlar aktiesplittar på NYSE och AMEX mellan 1984 och 1987. 
Den kom bland annat fram till att marknadens förväntningar står i direkt relation till den mängd 
information som finns tillgänglig för aktien och att detta snarare än splitten i sig är en avgörande 
faktor för hur börsen kommer reagera vid genomförandet av en splitt. Enligt deras resultat 
justerade sig marknadspriset väldigt snabbt för de aktier som ansågs vara ”informationsrika”, vilket 
inte var fallet för dem som ansågs vara ”informationsfattiga”. Med utgångspunkt i att investerare 
ska ha tillgång till fullständig information om aktien, kom de således fram till att en splitt endast är 
en dyrbar process som inte tillför något värde. 
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Arbel och Swansons (1993) forskning är av stor relevans för denna studie då den direkt motsätter 
sig alla påstådda fördelar med en splitt. Deras studie ger även stöd åt den omdiskuterade hypotesen 
om en effektiv marknad. 
2.3.4: ”The impact of Stock Split announcements on Stock Price: A Test of Market Efficiency” 
Frank W. Bacon (2009) studerade aktiesplitt på den amerikanska marknaden för att undersöka 
marknadens effektivitet. Resultatet antydde att det behövdes någon form av insiderinformation för 
att kunna utnyttja en arbitragemöjlighet vid splitt. Den allmänt publicerade informationen var 
nämligen inte tillräcklig. Han drog därmed också slutsatsen att marknaden tycks vara medelstarkt 
effektiv. 
Denna studie är relevant då den bedömer effekterna av en splitt som en följd av en medelstarkt 
effektiv marknad. Den är också intressant då man menar att trots en viss grad av ineffektivitet hos 
marknaden, kan inte den gedigne investeraren utnyttja den arbitragemöjlighet som uppstår. 
2.3.5: ”The Effect of Stock Split Announcements on Abnormal Returns during 
a Financial Crisis” 
Det finns mycket tidigare forskning som tyder på att onormal avkastning uppstår i samband med 
en aktiesplitts annonsering, där de vanligaste förklaringarna till detta fenomen är signal- och 
likviditetshypotesen. Jain och Robbani utförde år 2014 en studie om en aktiesplitts påverkan på 
aktiekursen under finanskris. Man mätte den ackumulerade onormala avkastningen efter 
annonseringen av aktiesplitt under åren 2004-2007 och jämförde med finanskrisen 2008-2011 i 
USA. Resultaten visade att marknaden fortfarande reagerar positivt på en aktiesplitt även under 
lågkonjunktur och man kunde påvisa en onormal avkastning även under denna tidsperiod. Det 
som var anmärkningsvärt var att den onormala avkastningen snabbt minskade under dagarna efter 
annonseringen. Detta till skillnad från den andra observerade tidsperioden där den onormala 
avkastningen var mer långvarig.  
Det som gör denna forskning relevant för denna studie är att den betonar vikten av hänsyn till 
konjunkturer vid analyser av överavkastning. Dessa effekter kan påverka marknadens reaktion på 
en aktiesplitt och kan potentiellt förklara de effekter som uppstår. 
2.3.6: ”Another January Effect – Evidence from Stock Split Announcements” 
Beladi et al. (2016) undersökte huruvida januarieffekten kan ha inverkan på överavkastning i 
samband med introducering av en aktiesplitt. Likt Jain och Robbani (2014) försöker författarna 
påvisa hur marknadsanomalier kan ha inverkan på den onormala avkastningen. Författarna ämnar 
således visa att dessa finansiella anomalier på månadsbasis kan ha inverkan på en aktiesplitts 
effekter. Resultatet visade att det går att finna en ”januari-effekt” på den kortsiktiga överavkastning 
som uppstår. Man upptäckte även en annan effekt som man kallar ”Halloween-effekten” där det 
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går att uttyda att ett samband mellan förändringar i den onormala avkastningen vid Halloween-
helgen. Denna anomali hade dock inte en lika signifikant påverkan som januari-effekten.  
Denna studie är viktig att uppmärksamma då den påvisar ytterligare relevans för hänsyn till 
markandsanomalier och att läget på marknaden, liksom konjunkturer, kan ha inverkan på en splitts 
effekter. 
2.3.7: ”Impact of Stock Splits on Trading Liquidity – Evidence from the New 
York Stock Exchange” 
Genom att studera bid-ask-spridningen, det vill säga den minsta skillnaden mellan en akties köp- 
och säljpris, har flera studier också undersökt likviditetshypotesen. Jósef Rudnick kom i sin 
undersökning från 2012 fram till att likviditeten tycks minska efter en splitt. Detta då han kommit 
fram till att bid-ask-spridningen ökade efter en splitt i och med den ökade volatiliteten som hans 
mätningar visade. Undersökningen baserades på amerikanska företag noterade på NYSE och 
AMEX.  
Denna artikel bidrar med en relevant syn på en aktiesplitts effekter då den motsäger 
likviditetshypotesen. Den framhäver även bid-ask-spridningen som en relevant aspekt att 
undersöka för att mäta likviditeten.  
2.3.8: ”The Effects of Stock Splits on Bid-Ask Spreads” 
Conroy et al. (1990) undersöker en aktiesplitts inverkan på bid-ask-spridningen för företag listade 
på NYSE. Författarnas studie visade på ett negativt samband mellan aktiesplitt och bid-ask-
spridningen. Efter genomförandet visade det sig att spridningen ökade, vilket enligt författarna var 
direkt kopplat till ett en minskning i aktiepriset. Detta tyder således på att en aktiesplitt medför en 
försämrad likviditet, vilket enligt författarna motsäger det huvudsakliga motivet till att genomföra 
splitten.  
Även denna forskning bidrar med ett annat perspektiv på likviditets- och signalhypotesen och lyfter 
fram bid-ask-spridningen som en relevant faktor för att analysera likviditeten.  
2.3.9: ”Can Splits Create Market Liquidity? Theory and Evidence.” 
Anchuman och Kalays (2002) undersökning av den amerikanska marknaden gav stöd åt 
likviditetshypotesen. Anledningen till detta menade de var den distinkta prissättningen på 
organiserade marknader gör att transaktionskostnaden är av stor betydelse. Vidare menade de att 
det fanns starka incitament till att försöka handla då dessa transaktionskostnader var så låga som 
möjligt och att detta incitament i sin tur ökade efter en splitt. Eftersom priset på aktien sjunker blir 
transaktionskostnaden en större del av den totala kostnaden och det blir därför mer attraktivt att 
handla då transaktionskostnaden är så låg som möjligt. I och med det ökade incitamentet handla 
vid rätt tillfälle, koncentreras handeln kring vissa tidpunkter, vilket gör att den genomsnittliga 
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transaktionskostnaden minskar. Detta förklaras med att transaktionskostnaden främst beror på den 
nominella bid-ask-spridningen. När både utbud och efterfrågan koncentreras till samma tidpunkt 
blir bid-ask-spridningen lägre, vilket därmed leder till en minskad transaktionskostnad. Vidare leder 
den minskade transaktionskostnaden till lägre totalpris och därmed en ökad efterfrågan som i sin 
tur leder till en ökad likviditet. 
Denna undersökning är relevant för den aktuella studien då den ger stöd för likviditetshypotesen, 
i motsats till slutsatsen från Conroy et al. (1990). Gemensamt för båda dessa studier är däremot att 
de lyfter fram bid-ask-spridningen som en relevant variabel för att mäta likviditeten. 
2.3.10: ”The Effects of Stock Splits on Stock Liquidity” 
År 2013 gjorde Huang et al. en studie om likviditetsförändringar efter en splitt på NYSE, AMEX 
och NASDAQ. De kom fram till att en splitt tycktes föra med sig en ökad handelsvolym kring 
annonseringen av splitten och att denna ökning var signifikant under en femdagarsperiod efter att 
marknaden fått informationen om att en splitt skulle genomföras. Däremot tycktes denna ökning 
vara kortlivad då handelsvolymen ganska snabbt gick tillbaka till sina normala nivåer efter splittens 
genomförande. Eftersom ökad handelsvolym indikerar ökad likviditet, menade författarna att 
undersökningen gav stöd för signalhypotesen men inte likviditetshypotesen. 
Då studien tar upp handelsvolymen som mätvariabel för likviditet är den av stort intresse för denna 
studie. Tidigare teorier baseras mycket på likviditetsförändringar och därför är detta relevant. Den 
bidrar även med intressant kunskap då den stödjer signalhypotesen men inte likviditetshypotesen. 
2.3.11: ”The Adjustment of Stock Prices to New Information” 
Fama et al. (1969) studerade aktieutvecklingen hos företag som genomförde en splitt på New York-
börsen mellan 1929 och 1959. De visade att en splitt i 80 % av fallen följdes av en ökad utdelning, 
vilket de förklarade med den positiva utveckling som aktie hade efter en splitt. På så sätt menade 
de att en splitt signalerar en ökad utdelning som i sin tur tillför både ett direkt och indirekt värde 
till aktieägarna. I och med att en ökad utdelning sällan genomförs om inte företagsledningen är 
övertygad om att företagets värde på ett eller annat sätt har ökat, signalerar en ökad utdelning i sin 
tur att det kommer att gå bättre för företaget även på lång sikt. Denna studie stödjer således 
signalhypotesen. Författarna menade även att studien gav stöd åt hypotesen om den effektiva 
marknaden då marknaden snabbt anpassade priset vid information om en splitt och utdelning. 
I och med att Fama et al. (1969) bidrog med ytterligare ett perspektiv på effekterna av en splitt i 
form av efterkommande utdelning, ger de också viktig input i denna studie. Denna input är också 
högst relevant då författarna fann stöd för både signalhypotesen och den effektiva 
marknadshypotesen. 
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2.3.12: ”Earnings and Stock Splits” 
Asquith et al. (1989) undersökte sambanden mellan avkastning och vinst före splitt med 
vinstutveckling efter en splitt. Författarna kom fram till att avkastning vid annonseringen för en 
splitt är positivt korrelerad med ökad vinst och aktiekurs innan splitten genomförs. De visade även 
att en ökning av vinsten före splitt var korrelerad med ökade vinster efter en splitt. Resultatet tydde 
således på att en splitt innehåller information om förbättrade vinster och att den rådande positiva 
vinstutvecklingen förväntas vara permanent. 
Då även Asquit et al. (1989) påvisar avkastningen före en splitt som förklaring till effekterna av en 
splitt, är den av stor relevans för denna studie. Författarna finner också stöd för signalhypotesen, 
vilket också gör att den är ett intressant underlag för denna studie.  
2.3.13: ”Managerial Motives for Stock Splits: Survey Based Evidence from India” 
År 2011 gjorde Mehta et al. en enkätundersökning av företagsledningens incitament att genomföra 
en splitt på den indiska marknaden. Resultatet visade bland annat att 90 % av samtliga deltagande 
företagsledare önskade hålla aktien på en viss prisnivå, då de ansåg att det gjorde aktien mer 
attraktiv. Författarna kom fram till följande fem huvudsakliga anledningar till att företagsledningen 
genomförde en splitt: 
ü Den gör aktien mer attraktiv för den individuella investeraren. 
ü Den attraherar mindre investerare. 
ü Den ökar antalet ägare. 
ü Den gör att aktien hamnar på en optimal prisnivå. 
ü Den gör att att likviditeten, det vill säga handeln, av aktien ökar.  
Då Mehta, Yadav och Jain (2011) tar upp företagsledares egna intressen, som även stödjer 
likviditetshypotesen, bidrar denna undersökning med en intressant aspekt till denna studie. 
Eftersom företagsledarna har makt att fatta beslut om splitt, är deras åsikter om åtgärden högst 
relevanta för denna studie. 
2.3.14: ”Changes in Trading Activity Following Stock Splits and Their Effect on 
Volatility and the Adverse Information Component of the Bid-Ask Spread” 
Desai et al. (1998) undersökte om en aktiesplitt påverkade handelsaktiviteten och mätte detta i form 
av volatilitet och bid-ask-spridning. Resultatet av studien visade att en splitt efterföljdes av en 
kraftig ökning av både volatilitet och handelsvolym. Aktiesplitten för med sig exponering i media 
vilket drar till sig fler potentiella investerare vilket stödjer attention-hypotesen. 
I undersökningen delas investerarna in i ”noise traders” och ”informed traders” där de 
förstnämnda är investerare som karakteriseras av handel utifrån trender och utan tillgång till 
fundamental data. Dessa tenderar att överreagera på marknadsinformation, till skillnad 
 16 
från ”informed traders” som besitter mer kunskap och information. ”Informed traders” utgår 
antingen ifrån teknisk eller ifrån fundamental data. Vid annonsering av en aktiesplitt exponeras 
företaget mer i media, vilket drar till sig fler potentiella investerare. Exponeringen resulterar i ett 
ökat intresse och därmed även ökad handelsvolym. När fler ”noise traders” och ”informed traders” 
handlar uppstår en informationsasymmetri mellan dessa två, vilket resulterar i en ökning av bid-
ask-spridningen. När spridningen ökar tillräckligt mycket, tenderar handelsvolymen att minska och 
aktiekursen får en negativ utveckling. Denna handelsprocess bidrar även till en förändring i 
volatilitet i takt med att handelsvolymen förändras. Slutsatsen är att en man kan avläsa en kortvarig 
effekt av aktiesplitten genom en ökning av volatilitet, handelsvolym och bid-ask-spridning (Desai 
et al., 1998).  
Desai et al. (1998) menar alltså att bid-ask-spridningen efter en splitt ökat och att detta på kort sikt 
har positiva konsekvenser i form av en ökad likviditet och avkastning. På lång sikt däremot, leder 
denna bid-ask-spridning till att likviditeten istället avtar och avkastningen minskar. 
Denna artikel är av stor relevans då den ger en alternativ bild av bid-ask-spridningen och dess 
relation till likviditeten. Samtidigt antyder den även att volatiliteten kan komma att påverka både 
likviditet och avkastning. 
2.3.15: ”Is Stock Split a Manipulation Tool? Evidence from the Korean Stock 
Market.” 
I en studie av den koreanska aktiemarknaden undersökte Kim och Lee (2012) huruvida det var 
möjligt att företagsledare använde splitt för att manipulera aktieägare. Genom att iaktta hur insiders 
ägarandel förändrades före och efter en splitt, visade de att det fanns tendenser till ett sådant 
opportunistiskt beteende då en splitt genomfördes i samband med en annan företagshändelse. De 
antog då att om insiders ägarandel minskade efter en splitt, betydde detta att de satt på information 
om att det skulle gå sämre för företaget än vad man velat förmedla till marknaden. Detta grundar 
sig på argumentet om signalhypotesen då en splitt ska vara en positiv signal till aktieägarna.  
Resultatet i deras undersökning tydde på att när en aktiesplitt genomfördes i samband med en 
annan företagshändelse, tycktes insiders ägandeandel minska, vilket således tydde på ett 
opportunistiskt beteende. Författarna menade därför att signalhypotesen var så pass etablerad 
bland aktieägarna att den användes i ett opportunistiskt syfte av företagsledare för att dölja andra 
negativa händelser i företaget. Vidare menade de att detta i sin tur tydde på att en splitt kunde vara 
direkt värdeförstörande.  
Studien är väldigt intressant för denna undersökning då den stödjer signalhypotesen men menar 
att den istället för att tillföra värde snarare är värdeförstörande. Detta ger alltså en alternativ bild 
av signalhypotesen och vad den egentligen innebär. 
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2.3.16: Sammanfattning av tidigare forskning 
Författare Marknad Resultat Kommentar 
1969 
Fama et al. USA 
Aktiesplitt följs i 80 % av fallen av en ökad 
utdelning. 
Stödjer hypotesen om den 
effektiva marknaden och 
signalhypotesen. 
1984 
Grinblatt et al. USA 
Aktiesplitt följs i 66 % av fallen av en ökad 
utdelning. Stödjer signalhypotesen. 
1989 
Asquith et al. USA 
Positiv relation mellan rådande avkastning och 
en ökad vinstnivå vid annonseringen av en splitt 
och ökade vinster efter en splitt på kort och lång 
sikt. 
Stödjer signalhypotesen. 
Belyser relevansen av tidigare 
avkastning som variabel.  
1990 
Conroy et al. USA 
Ökad bid-ask-spridning som leder till minskad 
likviditet. 
Motsäger signal- och 
likviditetshypotesen.  
1993 
Arbel & 
Swansson 
USA 
Marknadens förväntningar står i direkt relation 
till informationsflödet. 
Negativ korrelation mellan informationsflödet 
och den onormala avkastningen. En splitt tillför 
inget värde. 
Motsäger signal- och 
likviditetshypotesen. 
Stödjer hypotesen om 
effektiva marknaden.  
1996 
Ikenberry et al. USA 
Både kort- och långsiktig överavkastning 
uppmättes. 
Positiv relation mellan företagets tidigare 
avkastning och överavkastning. 
Negativ relation mellan företagets storlek och 
överavkastning. 
Stödjer self-selection-
hypotesen. 
Belyser relevans av tidigare 
avkastning och storlek som 
variabel. 
1998 
Desai et al. USA 
Aktiekursen upplever en positiv kortsiktig effekt.  
Ökad exponering i media bidrar till ökad handel.  
Stödjer attention- och 
signalhypotesen 
2002 
Anchuman & 
Kalay 
USA 
Minskad bid-ask-spridning som leder till 
förbättrad likviditet. 
 
Stödjer likviditetshypotesen.  
Belyser relevansen av bid-ask-
spridning som variabel.  
2011 
Mehta et al. Indien 
De flesta företagsledare genomför en splitt i 
syftet att öka aktiens likviditet. Stödjer likviditetshypotesen. 
2009 
Bacon USA Marknaden är medelstarkt effektiv. 
Stödjer hypotesen om effektiv 
marknad 
2012 
Rudnick USA 
Ökad bid-ask-spridning som leder till minskad 
likviditet. 
Belyser bid-ask-spridningens 
relevans som variabel.  
Belyser relevansen av bid-ask-
spridning som variabel. 
2012 
Kim och Lee Korea 
Företagsledning använder splitt för att 
manipulera aktieägare och dölja negativa resultat. Stödjer signalhypotesen. 
2013 
Huang et al. USA Kortsiktig likviditetsökning efter en splitt. 
Stödjer signalhypotesen och 
motsäger likviditetshypotesen. 
2014 
Jain & Robbani USA 
Marknaden reagerar positivt på en splitt även i 
lågkonjunktur. Den onormala avkastningen är 
dock mer kortlivad under lågkonjunktur.  
Belyser relevansen av index 
som variabel.  
2016 
Beladi et al. USA 
Finansiella marknadsanomalier kan påverka en 
splitts effekter både positivt och negativt.  
Belyser relevansen av index 
som variabel 
Tabell 1: Sammanfattning av tidigare studier. 
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2.4: Förklarande variabler  
I detta avsnitt redogörs valet av förklarande variabler. Alla variabler är motiverande utifrån tidigare 
forskning som även lett fram till de hypoteser som formulerats för varje enskild variabel.  
2.4.1: Bid-ask-spridning 
I tidigare forskning har flertalet forskare använt sig av bid-ask-spridningen för att kunna tolka 
förändringar i likviditeten. Rudnik (2012), Desai et al. (1998) och Conroy et al. (1990) har alla 
undersökt sambandet mellan förändring i bid-ask-spridningen och överavkastning till följd av en 
aktiesplitt. Deras studier visar en del olika resultat, men vad alla är överens om är att likviditeten 
försämras till följd av en aktiesplitt. Det som är anmärkningsvärt är att alla dessa forskare motsätter 
sig likviditetshypotesen, vilket är en av de mest framstående teorierna inom forskningen om 
aktiesplitt. 
2.4.2: Index  
De flesta är eniga om att hög- och lågkonjunktur kan komma att påverka avkastningen, men exakt 
i vilken utsträckning råder det mer oenighet kring (Gomme, Ravikumar & Rupert, 2010). Inom 
denna studies tidsram finns en lågkonjunktur som skulle kunna ha inverkan på den undersökta 
avkastningen. Jan och Robbanis (2014) undersökte just detta och påvisade starka effekter på den 
onormala avkastningen kopplade till perioden med lågkonjunktur jämfört med perioden före. 
Enligt deras studie förekommer det onormal avkastning även under lågkonjunktur men den är mer 
kortvarig och mindre markant till karaktären. Att konjunkturer tenderar att påverka den onormala 
avkastningen tyder på att konjunkturen också bör kunna påverka den onormala avkastningen som 
uppstår till följd av en splitt. Beladi et al. (2016) stödjer det som Jan och Robbani antyder och 
stödjer argumentet att marknadsanomalier tycks påverka den onormala avkastningen. Konsensus 
råder således mellan dessa forskare att markandsanomalier är viktiga att ta hänsyn till vid 
undersökningar av onormal avkastning. 
2.4.3: Handelsvolym 
Huang et al. (2013) studerade likviditetens påverkan på den onormala avkastningen på tre av de 
största börserna i USA genom att analysera förändringar i handelsvolymen. De fann att likviditeten, 
mätt i handelsvolym, endast bidrog till en kortvarig onormal avkastning. Deras studie motsatte sig 
därmed likviditetshypotesen men accepterade signalhypotesen. Dessa två teorier angående en 
aktiesplitts effekter är de mest dominanta i forskningsfältet och kan mätas med olika typer av 
likviditetsmått. För att på bästa möjliga sätt kunna ta ställning till dessa hypoteser har författarna 
valt att använda två variabler som mått på likviditet, dels den tidigare nämnda bid-ask-spridningen 
och dessutom variabeln handelsvolym i likhet med undersökningen av Huang et al. (2013).  
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2.4.4: Storlek 
Företagens storlek påverkar i flera hänseenden effekten av en aktiesplitt; större företag får generellt 
sett mer exponering i media och av aktieanalytiker. Grinblatt et al. (1994) antyder i sin studie att 
genomförandet av en aktiesplitt bidrar med mer uppmärksamhet om företaget, vilket bidrar till att 
fler analyserar företaget och mer information sprids om aktiens värde. Studien av Ikenberry et al. 
(1996) visar att storlek är en relevant variabel att ta hänsyn till vid mätning av onormal avkastning. 
De fann bland annat att mindre företag tenderar att uppnå en högre onormal avkastning än de 
större. 
2.4.5: Tidigare avkastning 
Asquith et al. (1989) undersökte om tidigare avkastning kunde påverka hur ett företag reagerade 
vid en aktiesplitt. De tittade även på tidigare vinstutveckling men detta är något som denna studie 
valde att inte undersöka. Anledningen är ett antagande om att tidigare vinst och aktiepriser kommer 
att korrelera mycket starkt med varandra, vilket således inte skulle bidra med en representativ analys. 
Asquith et al. (1989) kom fram till slutsatsen att det gick att se ett samband mellan tidigare positiv 
aktieutveckling och onormal avkastning till följd av en aktiesplitt. Detta är även någonting som 
Ikenberry (1996) stödjer i sin studie.  
2.5: Aktiehandeln på Nasdaq OMX Stockholm 
På den svenska marknaden är det Nasdaq OMX Stockholm som är den största handelsplatsen för 
aktier med 99 % av den totala aktiemarknadens omsättning. Handeln sker via börsens medlemmar 
som består av svenska värdepappersinstitut och övervakas av Finansinspektionen (Sveriges 
Riksbank, 2015). 
Marknaden är uppdelad i tre olika segment där företagen klassificeras efter sin omsättning. Det 
största segmentet är Large Cap som består av företag som har ett börsvärde på över en miljard 
euro. Därefter kommer Mid Cap dit företag med ett börsvärde mellan 150 miljoner och en miljard 
euro hör. Det minsta segmentet kallas för Small Cap och består av företag vars börsvärde ligger 
under 150 miljoner euro (Sveriges Riksbank, 2015). 
En reglerad marknad ställer betydligt högre krav på företagen för att de ska få noteras. Dessa krav 
gäller framförallt storlek, informationsutgivning och bolagsstyrning. Ett krav som ställs på samtliga 
marknadsplatser är att bolagen måste förbinda sig till att förse marknaden med all information som 
kan vara av relevans för framtida kursutveckling. Detta för att alla investerare ska få samma 
information vid samma tillfälle (Sveriges Riksbank, 2015).  
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 Metod 
I detta kapitel presenteras studiens karaktär och tillvägagångssätt. Här beskrivs hur data har samlats in 
och hur mätningar och olika uträkningar har utförts. Vidare förklarar författarna varför olika val har 
gjorts och på vilket sätt man angriper studiens frågeställning.  
3.1: Generellt tillvägagångssätt 
3.1.1: Frågan om hur aktiekursen påverkas av en splitt 
Den första av studiens frågor söker svaret på hur en splitt påverkar aktiekursen. För att få en 
överblick över splitt som fenomen iakttogs först den genomsnittliga ackumulerade avkastningen 
på både kort och lång sikt. Därefter jämfördes den faktiska avkastningen med den förväntade för 
att se om man kunde uppmäta någon onormal avkastning, se avsnitt 3.7.  
Campbell et al. (1997) menar att mätning av den onormala avkastningen är en bra metod för att se 
om en specifik händelse har någon inverkan på aktiekursen. Metoden går ut på att avkastningen 
borde följa utvecklingen för den förväntade avkastningen om händelsen inte har någon inverkan 
och avvika ifrån denna trend ifall händelsen tycks förändra något hos tillgången. Eftersom 
författarna söker svar på om en splitt påverkar aktiekursen, lämpar sig denna metod väl för att 
besvara detta då den tydligt visar hur aktiekursens avkastning förändras efter genomförd splitt. Med 
andra ord, om splitten inte påverkar aktiekursen bör den faktiska avkastningen konvergera med 
den förväntade både före och efter splittens genomförande. Om splitten däremot påverkar 
aktiekursen kommer den faktiska avkastningen att skilja sig från den förväntade och en onormal 
avkastning uppstår. 
Enligt Körner och Wahlgren (2006) måste den skillnad som uppmäts vara betydligt större än 
jämförelsevärdet, det vill säga 0 i detta fall, för att man ska kunna dra en statistiskt säkerställd 
slutsats. Efter att den onormala avkastningen hade uppmäts på både kort och lång sikt gjordes 
därför ett t-test, se avsnitt 3.10.1, för att avgöra om skillnaden mellan den faktiska avkastningen 
och den förväntade avkastningen var signifikant. 
3.1.2: Frågan om de förklarande faktorerna 
Studiens andra frågeställning om vilka faktorer som kan förklara en aktiesplitts påverkan, besvaras 
med hjälp av en multipel regressionsanalys, se avsnitt 3.10.1. Med grund i tidigare forskning testades 
flera förklarande variablers samband med den onormala avkastningen.  
Enligt Körner och Wahlgren (2006) kan en regressionsanalys användas för att avgöra huruvida en 
variabel kan förklara en annan variabels variation. Detta betyder således att om ett samband kan 
uppmätas mellan en av studiens förklarande variabler och den onormala avkastningen, kan den 
förklarande variabeln användas för att förklara varför den onormala avkastningen uppstår. Genom 
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en regressionsanalys får man alltså svar på vilken eller vilka variabler som kan förklara splittens 
effekter på aktiekursen. 
Anledningen till att denna metod valdes var att man kan testa flera förklarande variablers signifikans 
samtidigt och på ett lättförståeligt sätt. En regressionsanalys lämpar sig för att kunna besvara frågor 
om hur man kan beskriva ett samband och hur starka dessa samband är (Körner & Wahlgren, 
2012). 
3.2: Kvantitativ forskning 
Studien är utformad utifrån en kvantitativ forskningsmetod, vilket innebär att studiens 
forskningsmetodik går ut på att samla in numerisk data. Utifrån insamlad data görs en analys och 
försök att dra statistiska slutsatser (Bryman & Bell, 2011). Kvantitativ analys ska användas då man 
vill mäta något (Lundahl & Skärvad, 2011) och lämpar sig därför vid finansiella undersökningar. 
Eftersom denna undersökning består av en stor mängd insamlad data och mätning av olika 
variabler samt en regressionsanalys är kvantitativ metod den bäst lämpade metoden.  
3.3: Deduktiv ansats 
Enligt Bryman och Bell (2011) finns det två typer av ansatser som forskare kan utgå ifrån vid 
utformning av en studie; antingen deduktiv eller induktiv. En deduktiv ansats innebär att man utgår 
ifrån tidigare forskning och teorier och jämför dessa med eget insamlat material för att se hur väl 
dessa stämmer överens. I en induktiv ansats å andra sidan samlar forskaren först in eget empiriskt 
material för att sedan hitta lämplig teori att jämföra med (Bryman & Bell, 2011). 
Denna studie grundar sig på tidigare forskning och teorier kring de undersökta fenomenen som 
också har format studiens syfte och frågeställning. Därefter har empiriskt material samlats in för 
att därefter kunna göra en jämförelse med resultatet från tidigare studier. Studien blir således av 
deduktivt slag.  
3.4: Eventstudie 
En eventstudie drar slutsatser om olika händelsers påverkan genom en direkt iakttagelse av i detta 
fall aktiepriset. Utgångspunkten i en sådan studie är att alla förändringar kommer att reflekteras av 
en förändring i aktiepriset. Denna metod har historiskt sett använts vid undersökning av de effekter 
som följer företagsuppköp, sammanslagningar och förändringar i eget kapital (Campbell, Lo & 
MacKinlay). En eventstudie lämpar sig således som metod i denna undersökning, då de olika 
hypoteserna bygger på hur aktiepriset förändras efter en splitt. Eftersom en analys kommer göras 
av marknadens reaktion, är förändringen i aktiepris också ett enkelt sätt att mäta reaktionens storlek. 
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3.4.1: Definition av event och eventfönster 
Enligt Campbell et al. (1997) bör man inleda en eventstudie med att definiera den händelse som 
man ska undersöka. Händelsen i denna studie består av rena splitts som utförs på den svenska 
marknaden åren 2006-2016, se mer om detta i avsnitt 3.5.  
Vidare ska man också definiera den tidsperiod som eventet kan tänkas påverka aktiekursen, vilken 
kallas för eventfönster. När man definierar ett eventfönster är det viktigt att man tar hänsyn till när 
marknaden kan tänkas få information om eventet och börjar agera efter den (Campbell et al. 1997). 
I denna studie omfattar eventfönstret dagarna runt splittens genomförande, vilket motiveras i 
avsnitt 3.4.1. För att även täcka hur marknaden tycks reagera innan splitten genomförs, startar 
eventfönstret två dagar före splitten. Dagen då splitten genomförs betecknas som dag T0, vilket 
gör att eventfönstret startar dag T-2. 
3.4.1.1: Eventfönster för kortsiktigt perspektiv 
Vid beaktning av en splitts påverkan på kort sikt användes ett eventfönster som sträckte sig över 
dag T-2 till och med dag T+3, vilket alltså innebär två dagar före splitten och tre dagar efter att den 
genomförts. Då ingen specifik definition på kort sikt har hittats i tidigare forskning ansåg 
författarna att tre dagar efter splitten utgjorde en rimlig tidsperiod.  
3.4.1.2: Eventfönster för långsiktigt perspektiv  
På lång sikt valde författarna att definiera eventfönstret som mellan dag T+1 och T+251. 251 
handelsdagar efter splitten motsvarar ungefär ett år och ansågs vara en rimlig tidsperiod för det 
långsiktiga perspektivet. Då studien främst ska undersöka om den onormala avkastningen är av 
varaktig karaktär ansåg författarna att det inte var tillräckligt att definiera lång sikt som endast några 
veckor eller månader. För att inte datainsamlingen skulle bli alltför omfattande och att andra 
företagsevent skulle komma att påverka aktiekursen allt för mycket definieras därför lång sikt som 
ett år. 
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3.4.2: Estimeringsfönster 
Estimeringsfönstret omfattar en längre period före eventfönstret då detta ska avbilda den normala 
avkastningen. Benninga (2008) skriver att estimeringsfönstret bör i direkt anslutning följas av 
eventfönstret utan att de inkräktar på varandras tidsintervaller. I och med att lång sikt i linje med 
argumentet i avsnitt 3.4.1.2 definierades som 251 handelsdagar, valdes samma långsiktiga definition 
vid bestämmande av estimeringsfönstret.  
 
Figur 3: Estimeringsfönster och eventfönster för det kortsiktiga perspektivet. 
 
Figur 4: Estimeringsfönster och eventfönster för det långsiktiga perspektivet. 
3.5: Urval 
3.5.1: Tidsram 
Denna studie fokuserar på tidpunkten för aktiesplittens genomförande. Andra tidpunkter som hade 
kunnat väljas är tidpunkten som splitten föreslås alternativt när genomförandet beslutas. Eftersom 
det finns möjlighet att man vid båda dessa andra tillfällen delger annan information samtidigt som 
man informerar om en planerad splitt, ansågs dessa tidpunkter olämpliga. Detta då författarna 
önskar att rensa för effekter som inte har med splitten att göra.  
Studien undersöker de splittar som har skett under åren 2006 till 2016. Tidsramen valdes främst 
för att kunna ge en aktuell bild av den svenska marknaden och således blev början av 2016 slutet 
för vår mätning. Urvalet kunde ha sträckts längre tillbaka i tiden, men med tanke på att den 
finansiella marknaden ständigt förändras och att studien avser att reflektera det aktuella 
marknadsförhållandet valde vi 2006 som startår. Det fanns även bristande information kring 
aktiesplittar före 2006 vilket spelade in vid valet av startår. 
3.5.2: Marknad 
Val av marknad har enligt avgränsningarna som nämns i avsnitt 1.4 blivit den svenska marknaden 
då det saknas tidigare studier inom detta ämne på den svenska marknaden. Den svenska marknaden 
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definieras i denna studie som de företag som är noterade på Nasdaq OMX Stockholm. 
Anledningen till att Nasdaq OMX Stockholm valdes var att det är den största marknaden i Sverige 
och studiens omfattning inte tillåts täcka samtliga svenska handelsplatser. Detta förenklar även 
studien då samtliga företag följer samma marknadsregleringar, se avsnitt 2.5. Vid urvalsprocessen 
föll också några företag bort som hade gjort en ren splitt, då informationen om företaget och dess 
genomförda splitt ansågs vara otillräcklig.  
3.5.3: Typ av splitt 
För att rensa bort för andra effekter som inte har med splitten att göra, behandlar denna studie 
endast rena splittar. En ren splitt innebär att inget annat företagsevent sker samtidigt som splitten 
genomförs. 
Splittfaktorn, det vill säga hur många delar man väljer att splitta aktien i, har inte tagits hänsyn till. 
Detta val gjordes främst då det inte är någonting som tidigare forskning har belyst som en relevant 
faktor. Om författarna hade tagit hänsyn till splittfaktorn hade även antalet observationer blivit för 
få för att genomföra en regressionsanalys och kunna dra statistiskt säkerställda slutsatser.  
3.5.4: Sammanfattning av urvalskriterier  
Nedan sammanställs de kriterier som fastställts för studien:  
ü Företagen skall vara börsnoterade på den svenska börsen före 2005. 
ü Samtliga företag skall vara noterade på antingen Small, Medium eller Large Cap på Nasdaq 
OMX Stockholm.  
ü Endast företag ingår som har utfört en ren splitt och därmed tas inga orena eller omvända 
splittar med i studien. 
3.6: Datainsamling 
Samtliga data har samlats in via sekundärkällor och är därför inga data av primär typ. Studiens data 
är insamlad från Nasdaq, Skatteverket och Thomas Reuters Datastream (hädanefter benämnd som 
Datastream). Datainsamlingen påbörjades genom ett val av de företag som föll inom vår urvalsram 
enligt beskrivningen i avsnitt 3.5.4. Bland dessa företag hämtades sedan information på 
Skatteverkets hemsida om vilka som hade genomfört en splitt inom den valda tidsramen. Vidare 
koordinerades de olika datumen för företagens genomförande av splitten med den dåvarande 
aktiekursen och en trendlinje för varje företags aktiekurs togs fram. Aktiedata hämtades ner via 
Datastream. När trendlinjerna för respektive företag hade tagits fram, beräknades genomsnitt på 
deras ackumulerade avkastning före och efter splitten.  
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3.7: Beroende variabel – onormal avkastning 
Den onormala avkastningen, även kallad för ett företags alpha-värde, utgörs av skillnaden mellan 
en tillgångs faktiska avkastning och dess förväntade avkastning (Berk & DeMarzo, 2014). 𝛼" = 𝑅" − 𝐸(𝑅")  
På en effektiv marknad kommer den faktiska avkastningen på längre sikt att vara identisk med den 
förväntade avkastningen och följande samband gäller således (Berk & DeMarzo, 2014). 𝐸 𝑅" = 𝑅"  
Detta betyder att när effektiv marknad råder, kommer en tillgångs onormala avkastning vara lika 
med 0. 
3.7.1: Förväntad avkastning 
Enligt Campbell et al. (1997) finns det många sätt att beräkna en tillgångs förväntade avkastning 
där det vanligaste sättet är Capital Asset Pricing Model, CAPM, som därför också används i denna 
studie. CAPM är en prissättningsmodell för riskfyllda tillgångar och anger den avkastning som 
investerarna kommer kräva i gengäld mot tillgångens risk (Berk & DeMarzo, 2014). 
3.7.1.1: The CAPM Equation for the Expected Return: 
I denna studie beräknades ett genomsnitt av företagens betavärde under det valda 
estimeringsfönstret på 251 handelsdagar. Detta betavärde användes sedan för att beräkna den 
förväntade avkastningen. Eftersom betavärdet beräknas på historiska data, speglar riskberäkningen 
alla historiska händelser. För att inte splitten skulle ha inverkan på betavärdet hölls det konstant 
under hela undersökningsperioden. Hade betavärdet justerats för den förväntade avkastningen, 
hade det troligen korrelerat med den faktiska och ingen skillnad skulle ha kunnat observeras. 
Vid beräkningen av den förväntade avkastningen krävs även uppgift om den riskfria räntan. Till 
följd av den valda tidsramen där data för vardera splitt sträcker sig över två år, beräknades ett 
genomsnittligt värde för den riskfria räntan för de två åren och hölls sedan konstant. Denna 
approximation gör beräkningarna betydligt enklare och antas inte ha någon inverkan på resultatet 
då skillnaden i den riskfria räntan under en tvåårsperiod inom den valda tidsramen i stort sett var 
lika med noll. 𝐸 𝑅" = 𝑟𝑓 + 𝛽" ∗ (𝐸 𝑅./0 − 𝑟𝑓)  
rf = riskfri ränta 𝛽" = tillgångens beta 𝐸 𝑅./0 − 𝑟𝑓  = marknadens riskpremie (marknadens avkastning minus den riskfria 
räntan) 
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(Berk & DeMarzo, 2014) 
3.7.2: Faktisk avkastning 
Den faktiska avkastningen beräknas som den procentuella förändringen i aktiekursen och beräknas 
enligt Berk och DeMarzo (2013): 𝑅0 = 123451212   
Priset som användes i denna uträkning var stängningskurs för både dag 1 och dag 0. 
3.7.3: Ackumulerad avkastning 
Den ackumulerade avkastningen består av den totala förändringen i avkastning från en period till 
en annan och beräknas enligt Barber och Lyon (1996): 𝐶𝐴𝑅 = 𝐴𝑅0  
3.8: Förklarande variabler 
3.8.1: Bid-ask-spridning 
Bid-ask-spridningen beräknas i denna studie på samma sätt som skillnaden mellan det högsta priset 
som en köpare är villig att betala minus det lägsta priset som en säljare är villig att sälja för. Detta 
beräkningssätt användes även av Rudnick (2012).  
Utifrån den tidigare forskningen formulerades följande hypotes för att undersöka bid-ask-
spridningens påverkan på den onormala avkastningen: 
”Bid-ask-spridningen är negativt korrelerad med onormal avkastning.” 
3.8.2: Index 
Index definieras i detta fall som Nasdaq OMX Stockholm på daglig basis och avkastningen 
beräknades enligt formeln för faktisk avkastning i avsnitt 3.7.2. 
Med grund i tidigare forskning anade författarna att det fanns marknadsanomalier som påverkar 
index, vilket i sin tur påverkar den onormala avkastningen. Detta ledde således fram till följande 
hypotes: 
”Index är positivt korrelerat med onormal avkastning.” 
3.8.3: Handelsvolym 
Handelsvolymen definieras i likhet med artikeln av Huang et al. (2013) som antalet genomförda 
transaktioner per dag. Denna data är inhämtad från Datastream och redigerad med hänsyn till 
splittfaktorn. Det är således den totala relativa förändringen som mäts i undersökningen. 
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Med stöd i tidigare forskning formulerades följande hypotes om variabeln handelsvolym: 
”Handelsvolym är positivt korrelerad med onormal avkastning.” 
3.8.4: Storlek 
I denna studie definieras variabeln storlek som företagets totala börsvärde som enligt Berk och 
DeMarzo (2013) beräknas: 
Börsvärde = Antalet utomstående aktier*Aktiepris  
Författarna har med stöd i tidigare forskning valt att använda storlek på företag som en variabel 
och ställer upp följande hypotes: 
”Storlek är negativt korrelerad med onormal avkastning.” 
3.8.5: Tidigare avkastning 
Den tidigare avkastningen beräknas enligt formeln för faktisk avkastning i avsnitt 3.7.2 för varje 
dag inom estimeringsperioden på 251 handelsdagar. Liksom tidigare nämnts används denna 
estimeringsperiod för att få aktuell tillväxt innan någon information om splitten utgått till 
aktieägarna. Ett genomsnitt beräknades sedan enligt följande formel från Berk och DeMarzo 
(2013): 
3.8.5.1: Genomsnittlig avkastning 
Avkastning 
123451212   
Genomsnittlig avkastning 𝑅0	 = 	 924:92;:92<:92=:92>…92@A   𝑅0= Tillväxt (avkastning) 
n = antal (dagar)  
Efter att ha tagit det av den tidigare forskningen formulerades följande hypotes: 
”Den tidigare avkastningen är positivt korrelerad med onormal avkastning.” 
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3.9: Sammanställning av hypoteser 
3.9.1: Hur påverkas aktiekursen? 
3.9.1.1: På kort sikt 
- H(k)0: Ingen mätbar onormal avkastning kan upptäckas. 
- H(k)1: Onormal avkastning kan uppmätas på kort sikt efter en splitt. 
3.9.1.2: På lång sikt 
- H(l)0: Ingen onormal avkastning kan uppmätas på lång sikt efter en splitt. 
- H(l)1: Onormal avkastning kan uppmätas på lång sikt efter en splitt. 
3.9.2: Varför påverkas aktiekursen? 
- H(a): Bid-ask-spridning är negativt korrelerad med onormal avkastning. 
- H(b): Marknadsindex är positivt korrelerat med onormal avkastning. 
- H(c): Handelsvolym är positivt korrelerad med onormal avkastning 
- H(d): Storlek är negativt korrelerad med onormal avkastning 
- H(e): BHR är positivt korrelerad med onormal avkastning 
3.10: Statistisk undersöksmetod 
3.10.1: T-test av onormal avkastning 
För att undersöka om skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den förväntade är signifikant 
eller inte användes ett t-test. Detta är enligt Bryman och Bell (2005) nödvändigt för att kunna 
avgöra om studiens resultat är tillräckligt starkt för att kunna generaliseras.  
3.10.1.1: Nollhypotes och mothypotes 
Vid användning av ett t-test sätter man först upp en nollhypotes (H0) och en mothypotes (H1) där 
prövningen går ut på att man antingen accepterar eller förkastar nollhypotesen (Körner & 
Wahlgren, 2006). 
Med grund i hypoteserna från avsnitt 2.2 sattes följande hypoteser upp: 
- H0: Det förekommer inte någon onormal avkastning, det vill säga alpha = 0. 
- H1: Det förekommer onormal avkastning, det vill säga alpha ≠ 0. 
Testet utfördes både på kort och lång sikt med samma hypoteser.  
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3.10.1.2: Testfunktion 
För att ta reda på resultatens signifikans används enligt Körner och Wahlgren (2006) följande 
testfunktion: 𝑇 = D5EFG   𝑥 = 𝑈𝑟𝑣𝑎𝑙𝑒𝑡𝑠	𝑚𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒  µ = Populationens	medelvärde  𝑆 = 𝑈𝑟𝑣𝑎𝑙𝑒𝑡𝑠	𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒  𝑁 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙	𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟  
Ett t-test kan användas oberoende av stickprovets storlek men kräver egentligen att 
undersökningsvariabeln är normalfördelad. Vid ett stickprov där antalet observationer är större än 
30 kan det dock antas att den är approximativt normalfördelad (Körner & Wahlgren, 2006). För 
att få en mer noggrann beräkning utfördes detta test i statistikprogrammet SPSS. 
3.10.1.3: Signifikansnivå och kritiskt område 
Signifikansnivån anger hur stor risken är att nollhypotesen har förkastats trots att den är sann. 
Denna risk bör vara så liten som möjligt och vanligtvis använder man en signifikansnivå på 5 % 
(Körner & Wahlgren, 2006). I denna studie valdes en något högre signifikansnivå på 10 % då den 
behandlar en liten marknad. Detta medför att antalet observationer också blir litet i jämförelse med 
exempelvis den amerikanska marknaden, vilket gör att det blir svårt att uppnå en hög 
signifikansnivå. För att kunna analysera och belysa flera variablers påverkan har 10 %-gränsen valts. 
Detta betyder inte att det statistiska resultatet i sig blir opålitligt, utan endast att man accepterar en 
större felmarginal. 
3.10.2: Multipel regressionsanalys 
En regression visar på sambandet mellan en beroende variabel och en eller flera förklarande 
variabler. I denna undersökning användes en multipel analys som alltså innehåller flera förklarande 
variabler. Genom att ta fram en regression vill man förklara hur den beroende variabeln förändras 
med de förklarande och hur stor andel av den beroendes förändring som kan förklaras med 
förändringen av respektive förklarande variabel (Körner & Wahlgren, 2006).  
Enligt Westerlund (2005) beskrivs sambandet mellan den beroende variabeln, y, och de oberoende 
variablerna, a till e, som:  𝑦 = 𝑎𝑥 + 𝑏𝑥 + 𝑐𝑥 + 𝑑𝑥 + 𝑒𝑥 + 	𝜀  
Där ε är den förändring som inte kan förklaras av någon av de undersökta förklaringsvariablerna 
(Westerlund, 2005). Regressionsanalysen utfördes i Eviews. 
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Den beroende variabeln y står i detta fall för den ackumulerade onormala avkastningen då studiens 
syfte är att undersöka orsaken till dess existens. De förklarande variablerna är de som tidigare 
presenterats: 
Bid-ask-spridning (a) 
Anges som förändringen av bid-ask-spridningen från dag 0 i procent. 
Index (b) 
Anges som daglig avkastning av index. 
Handelsvolym (c) 
Anges som förändringen av handelsvolym från dag 0 i procent. 
Storlek (d) 
Anges i totalt börsvärde vid respektive tidpunkt. 
BHR (e) 
Anges som genomsnittlig avkastning 251 dagar före splittens genomförande. 
Enligt Körner och Wahlgren (2006) är en regressionsanalys den mest lämpade när man har en 
beroende och minst en oberoende variabel. Anledningen till att just en linjärregression användes 
var på grund av att detta är den vanligaste modellen (Körner & Wahlgren, 2006).  
Signifikansnivån som används är samma som den för T-test, se avsnitt 3.10.1.3 
3.10.3: Förutsättningar för modellen 
Westerlund (2005) påpekar vikten av att samtliga variabler i regressionsanalysen bör vara 
normalfördelade för att resultatet ska bli så illustrativt som möjligt. För att erhålla en fungerande 
modell krävs dessutom att denna är linjär, samt att förhållandet mellan de granskande variablerna 
går sammanställa i ett diagram som en rät linje. 
Brooks (2014) skriver att den data som används för att sammanställa en regressionsanalys måste 
uppfylla fem kriterier, för att säkerställa att analysen blir korrekt utförd. Detta redogörs för i 
appendix. 
3.11: Tillvägagångssätt vid analys  
I och med studiens deduktiva ansats jämfördes den insamlade empirin med tidigare teorier för att 
se hur väl de stämde överens. Analysen undersökte hur de olika variablerna utvecklade sig för att 
sedan möjliggöra slutsatser om vilka tidigare teorier som kunde få empiriskt stöd. Utgångspunkt 
tas främst i de hypoteser som sammanfattas i avsnitt 3.8. För att analysen ska bli så tydlig som 
möjligt gjordes först en analys av hur aktiekursen generellt tycks bli påverkad av en aktiesplitt och 
om det tycks existera någon form av onormal avkastning. Vidare analyserades därefter orsaken till 
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denna påverkan och vad en onormal avkastning kunde tänkas bero på. De likheter och skillnader 
som uppstod vid jämförelse med tidigare forskning användes sedan som underlag för slutsatser. 
3.12: Metoddiskussion 
3.12.1: Reliabilitet 
Reliabilitet syftar på tillförlitligheten i studiens mätningar och betyder att man skall uppnå samma 
resultat vid upprepande försök. En annan forskare som följer samma tillvägagångssätt ska således 
kunna utföra samma studie och komma till samma slutsatser. Enligt Bryman och Bell (2011) finns 
det även två olika faktorer inom reliabilitet man bör ta hänsyn till vid bedömning av studiens 
tillförlitlighet: stabilitet och internbedömarreliabilitet. 
Med stabilitet menas att värdet under en längre tid är så stabilt att resultatet från den mätning man 
gör inte fluktuerar utan är representativt för det man vill påvisa. Det vanligaste sättet avgöra graden 
av stabilitet är att genomföra samma test igen för att se om resultaten överensstämmer (Bryman & 
Bell, 2011). Då en aktiesplitt är något som endast sker ett par gånger om året på den svenska 
marknaden och studien baseras på ett långt tidsintervall, anser författarna att den har god stabilitet. 
Hade det genomförts ytterligare ett identiskt test vid ett senare tillfälle, bedömer författarna att 
resultatet inte hade förändrats i en sådan utsträckning att det hade påverkat de slutsatser som dras 
i studien. 
Internbedömarreliabilitet bestämmer om subjektiva bedömningar kan ligga till grund vid 
översättning och tolkning av data. Detta är vanligast förekommande vid dataanalyser som 
involverar kategorisering av data, vilket resulterar i att forskarens subjektiva tolkning kan påverka 
behandlingen (Bryman & Bell, 2011). Då denna studie inte är baserad på någon enkät eller 
respondentsvar utan enbart fokuserar på sekundärdata bedöms risken för felaktiga subjektiva 
bedömningar vara låg. Den enda aspekt gällande datainsamlingen som påverkas av författarnas 
subjektivitet är urvalet av tidsram och företag. Dessa val är motiverade i avsnitt 3.5.4 och utgör 
enligt författarna ett strategiskt korrekt urval för att få ett så representativt resultat som möjligt. 
Tolkningen för analys kan också anses vara objektivt gjord då den baseras på kvantitativ data som 
är svår att förvränga.  
3.12.2: Validitet  
Med begreppet validitet menas huruvida man mäter det man faktiskt avser mäta. För att bedöma 
validiteten undersöker man hur väl data och uppmärksammade faktorer återspeglar verkligheten 
och i vilken mån de kan anses vara pålitliga och generaliserbara (Bryman & Bell, 2011). Man brukar 
dela in validiteten i olika kategorier och de som förekommer i denna studie är ytvaliditet, intern 
validitet och extern validitet.  
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3.12.2.1: Ytvaliditet 
Ytvaliditet är en bedömning av det mått som används och om det kan spegla innehållet i det begrepp 
som är aktuellt. Begreppet beskrivs i grunden som ett intuitivt begrepp och baseras mycket på om 
personer som läser studien lyckas fånga begreppet (Bryman & Bell, 2011). Ytvaliditeten bedöms 
som god utifrån att de faktorer som analyseras speglar hypoteserna väl som i sin tur kopplas väl an 
till forskningsfrågan. Under arbetets gång har även handledning getts i form av handledningsmöten, 
opponering och utomståendes åsikter. Författarna bedömer att dessa externa parters perception 
spelar stor roll i huruvida begreppet har fångats. Då både positiv och konstruktiv kritik har 
mottagits från flera parter har dessa åsikter tagits god hänsyn till vid utformningen, för att ge studien 
så bra ytvaliditet som möjligt.  
3.12.2.2: Intern validitet 
Intern validitet handlar om huruvida en faktor verkligen påverkar en annan, eller om det finns något 
annat fenomen som påverkar korrelationen (Bryman & Bell, 2011). Då en stor del av studien 
baseras på tidigare omfattande forskning på området och bygger vidare på tidigare samband inom 
en tidigare inte undersökt marknad är förhoppningen att det ska bidra till god intern validitet. 
Däremot kan man inte helt bortse från att också flera andra faktorer kan påverka aktiekursen i 
samband med att en splitt genomförs. En splitt presenteras och bestäms ofta i samband med andra 
beslutspunkter under en bolagsstämma. Där presenteras mycket annan information som kan 
påverka utvecklingen för aktiekursen och den totala ackumulerade avkastningen. Det går inte heller 
att bortse från effekter som aktiemarknaden som helhet kan åstadkomma. Det finns perioder under 
året då handelsvolymen kan komma att vara högre eller lägre, utan att det beror på en splitt. 
Handelsvolymen kan även påverkas av politiska beslut som ränteförändringar, amorteringskrav 
eller andra lagändringar.  
3.12.2.3: Extern validitet 
För att uppnå en god extern vadlitet ska resultaten vara generaliserbara utanför kontexten av 
uppsatsen (Bryman & Bell, 2011). Till skillnad från en kvalitativ studie så är en kvantitativ studie 
mer ämnad för generella slutsatser, vilket medför att man ofta kan applicera slutsatserna i en annan 
kontext. Författarna anser att investerare och andra intressenter skulle kunna dra nytta av resultaten 
i denna studie. Om en aktiesplitt påverkar aktiekursen eller ej är en viktig aspekt för en investerare 
som ska besluta om handel vid denna tidpunkt. Att skapa sig en förståelse för detta fenomen och 
dess effekter kan därför vara lönsamt. Således menar författarna att studiens goda generaliserbarhet 
och relevans är positiva aspekter vid bedömning av studiens externa validitet.  
3.12.3: Övergripande metodkritik 
I valet av metod finns vissa frågor där en diskussion kan föras kring åsikter om man kunde ha gjort 
annorlunda. Man kan framförallt reflektera kring valet av tidsram och antalet observationer, vilka 
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är två aspekter som har stor påverkan på resultatet. En aktiesplitt är som tidigare nämnt ingenting 
som sker speciellt ofta och därav har denna studie baserats på ett relativt litet antal observationer. 
Hade man utökad tidsramen och tagit hänsyn till splittar som skett före 2006 hade man kunnat 
utöka antalet observationer, vilket skulle kunna medföra en slutsats som är mer representativ och 
säkerställd. Anledningen till detta tidsspann vid urvalet är som beskrivs i avsnitt 3.5.4 den 
informationsbrist som gäller data före 2006. Detta i kombination med studiens omfattning gjorde 
att man inte valde att ha med fler observationer.  
En annan anledning till det relativt måttliga antalet observationer är storleken på den undersökta 
marknaden. Tidigare forskning är ofta koncentrerad till den amerikanska marknaden eller någon 
av de andra stora handelsplatserna. Författarna valde att göra denna undersökning på den svenska 
marknaden då man inte fann någon tidigare forskning för denna. Nackdelen är att den svenska 
marknaden är förhållandevis liten, vilket kan medföra att genomförda splittar inte är speciellt 
många till antalet. Den svenska marknadens storlek kan även få implikationer för generaliseringen 
av resultaten. Det kan till exempel finnas vissa specifika faktorer som gör att den svenska 
marknaden reagerar annorlunda på en aktiesplitt än vad de större marknaderna gör. Exempel på 
detta skulle kunna vara lagar, skatter och räntenivåer, vilka är faktorer som inte tas i beaktande i 
denna studie.  
3.12.4: Källkritik 
Insamlad data har skett i enlighet med avsnitt 3.6 om datainsamling. Vid utnyttjande av 
sekundärdata är det viktigt att man är kritisk till de källor som man använt sig av. Vidare är det av 
stor betydelse att dessa källor kan anses vara pålitliga för att försäkra sig om studiens reliabilitet 
(Lundahl & Skärvad, 2011). Majoriteten av den kvantitativa data som samlats in har hämtats ifrån 
Thomson Reuters Datastream, vilket är ett väletablerat program och databas. Detta program är en 
betaltjänst som Ekonomihögskolan har köpt in för skolans studenter. Datastream är en populär 
finansdatabas med information som sträcker sig från idag bakåt till 1973. Datan baseras på 
information från nationella regeringar, OECD, International Monetary Fund, Economist 
Intelligence Unit och Morgan Stanley Capital (Harvard Business School, 2016), vilka anses vara 
pålitliga källor. 
Vid kompletterande datainsamling samt vid insamling av kvalitativ data, har Skatteverket och 
Nasdaq använts, vilka båda också anses vara pålitliga källor. Skatteverket är statligt och är starkt 
reglerat och Nasdaq är en stor handelsplats som likaså övervakas av många intressenter inklusive 
den svenska staten. Det är även av stor vikt för båda dessa organisationers egen reliabilitet att den 
information publiceras är riktig, vilket också talar för att de kan anses vara säkra källor. 
Samtliga artiklar från tidigare forskning är publicerade i väletablerade publikationer så som Journal 
of Finance, Journal of Financial and Quantitive Analysis och Global Business review. Dessa är alla erkända 
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publikationer som författarna bedömer vara pålitliga. Vissa delar av den tidigare forskningen är 
ganska gammal men då samma teorier tas upp där som i de modernare anser författarna att dessa 
fortfarande är relevanta. 
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 Empiri 
Kapitlet presenterar den insamlade datan och studiens resultat. Inledningsvis presenteras datan som användes 
för att besvara studiens första frågeställning om hur en splitt påverkar aktiekursen. Följaktligen presenteras 
datan som användes för besvara den andra frågeställningen, varför uppstår dessa effekter. 
Med utgångspunkt i de urvalskriterier som definierats i avsnitt 3.5.4 samlades 58 observationer in. 
Vissa företag genomförde fler än en aktiesplitt under den definierade tidsperioden och antalet 
representerade företag är därför 51 stycken. Observationernas fördelning över tidsperioden avläses 
i diagram 1. 
 
Diagram 1: Stapeldiagram över antalet splittar per år under urvalsperioden. 
 
Diagram 2: Stapeldiagram över antalet splittar per månad under urvalsperioden. 
Vidare kunde man också se att 49 av aktiesplittarna genomfördes mellan månaderna april och juni. 
Resterande 9 aktiesplittar utfördes utspritt över årets övriga månader, se diagram 2. Nedan visas 
fördelningarna av genomförda splittar på tillhörande lista. 
0
2
4
6
8
10
12
14
16
18
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Splittar per år 2006-2016
0
5
10
15
20
25
Jan Feb Mar Apr Maj Jun jul Aug Sep Okt Nov Dec
Splittar per månad 2006-2016
 36 
 
Diagram 3: Stapeldiagram över antalet splittar per lista på Nasdaq OMX från urvalet. 
4.1: Aggregerad totalavkastning över perioden 
Nedan presenteras den genomsnittliga ackumulerade avkastningen hos de 58 observationerna från 
251 dagar före genomförd splitt till 251 dagar efter. Med stöd av graf 1 kan man tolka den 
långsiktiga utvecklingen där man kan observera en skillnad i avkastning i den period som leder fram 
till splitten i jämförelse med den som följer efter, där lutningen och därmed avkastningen sjunker 
markant. 
 
Graf 1: Ackumulerad genomsnittlig avkastning under perioden (-250)-251 med 1 avseende dagen för genomförd splitt. 
Ett annat fenomen som kan ses i graf 1 och som tydliggörs i graf 2 som visar förändring på kort 
sikt omkring den observerade händelsen, är den avvikelse från den övergripande trenden i grafen 
som följer direkt efter den genomförda splitten. 
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Graf 2: Ackumulerad genomsnittlig avkastning under perioden (-7)-20 med 1 avseende dagen för genomförd splitt. 
4.1.1: Avvikande avkastning 
 
Graf 3: Ackumulerad genomsnittlig avkastning och ackumulerad förväntad avkastning under perioden (-7)-20 med 1 avseende 
dagen för genomförd splitt. 
I graf 3 ser man den ackumulerade reella avkastningen som också visades i graf 2 i relation till den 
ackumulerade avvikande avkastningen (CAAR) under perioden 7 dagar före till 20 dagar efter 
genomförd splitt. Man kan här utläsa hur de två skiljer sig markant åt under perioden där den reella 
avkastningen ligger flera procentenheter över den förväntade avkastningen. 
4.1.2: CAAR Signifikans - Kort vs. lång sikt 
One-Sample Statistics   
 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
CAR_EventLå. 58 0,076 0,478 0,063 
CAR_EventKo. 58 0,026 0,052 0,007 
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One-Sample Test    95% Con.Interval 
Test Value = 0 t df Sig. (2-tailed) Mean Diff. Lower Upper 
CAR_EventLång 1,208 57 0,2319 0,076 -0,05 0,201 
CAR_EventKort 3,859 57 0,0003 0,026 0,013 0,04 
Tabell 2: T-test, CAR långsiktig & CAR kortsiktig, se appendix 
För att avgöra huruvida den reella avkastningen skiljer sig signifikant från den förväntade, 
genomfördes två t-test som presenteras i tabell 2. Vid studiens valda signifikansnivå på 10 % kan 
man se att den ackumulerade onormala avkastningen skiljer sig signifikant på kort sikt med ett 
tvåsvansat p-värde på 0,0003 medan CAAR på lång sikt har ett betydligt högre värde på 0,2319 
vilket gör denna insignifikant vid denna nivån. 
4.2: Multipel regressionsanalys 
Vid genomförandet av den första regressionen kunde extremvärden lokaliseras och tas bort, vilket 
i vårt fall bestod av aktiesplittarna Björn Borg 2 samt Arcam. För vidare resultat av testerna för 
modellantaganden kring regressionsanalysen se appendix. 
Då CAAR på lång sikt visade sig insignifikant presenteras nedan endast regressionsanalysen på kort 
sikt. 
Regressionsanalys Beroende variabel CAAR_Kort 
Antal observationer: 56 
   
Variabel Koefficient Prob, 
C 0,01850 0,02343 
BHR_Neg12M 0,01426 0,07427** 
Handelsvolym 0,01841 0,01802* 
Index 0,34121 0,11777 
Spread 0,00033 0,93345 
Storlek 0,00000 0,34863 
Adjusted R-squared 0,09948 	
Prob(F-statistic) 0,06725 	
Tabell 3: Multipel regressionsanalys av förklarande variablar med kortsiktig CAR som förklarande. Se appendix. 
*: Signifikant vid 5 %, **: Signifikant vid 10 %      
I tabell 3 presenteras resultatet av den genomförda regressionsanalysen för CAAR på kort sikt. 
Med den valda signifikansnivån på modellen kan slutsatsen dras att modellen i sin helhet är 
signifikant på 10 %-nivån (0,06725). Vidare kan en förklarandegrad (adjusted R-squared) på 
0,09949 noteras hos modellen. Med detta menas att den onormala avkastningen på kort sikt kan 
till 9,9 % förklaras av de variabler som finns representerade. 
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Granskas variablerna enskilt är handelsvolym signifikant på en 5 %-nivå (0,018) med en koefficient 
på 0,01841. Vid signifikansnivån på 10 % är även avkastningen under året som leder fram till 
splitten signifikant (0,074) med motsvarande koefficient på 0,014. 
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 Analys 
I detta kapitel analyseras den insamlade datan utifrån teorier och tidigare forskning som togs upp i kapitel 
2. Analysen är uppbyggd så att först analyseras hur aktiekursen faktiskt påverkas, för att sedan övergå i 
en förklaring varför den påverkas på detta vis.  
5.1: Hur påverkas aktiekursen?  
I graf 1 visas den gemensamma ackumulerade avkastningen där samtliga undersökta företag är 
inräknade. Det första man uppmärksammar är det toppvärde som grafen visar exakt dag 1, det vill 
säga samma dag som splitten genomförs. Detta betyder att avkastningen ökar i samband med 
splittens genomförande och detta tycks hålla i sig fram till dag 3. I och med den skarpa stegringen 
kan man konstatera att någonting händer när splitten genomförs. Man kan även konstatera att 
avkastningsökningen tycks vara ganska kortvarig. Redan efter dag 2 tycks den avta och befinner sig 
dag 13 på en lägre nivå än innan splitten genomförs. Detta tyder på att det eventuella värde som 
en splitt kan tillföra är mycket kortlivat och ingenting som är bestående under en längre tid. Vidare 
kan man se att den ackumulerade avkastningens tillväxt avtagit efter dag 13 om man jämför med 
hur den såg ut före splitten.  
En splitt tycks alltså föra med sig en kortsiktig ökning av avkastningen runt splittens genomförande 
men som snabbt försvinner och istället antar en sämre utvecklingstrend än före. Detta stödjer 
således Arbel och Swansons (1993) teorier om att en splitt är direkt värdeförstörande. Vidare ger 
detta även stöd åt studien av Kim et al. (2012) om att en splitt kan användas som en opportunistisk 
signal och på så vis också ha negativ påverkan på företagets tillväxt. 
Resultatet visar även att marknaden har en viss grad av ineffektivitet då den tycks reagera felaktigt 
på informationen om en splitts genomförande. Liksom Bacon (2009) förespråkar tyder den 
insamlade empirin på att marknaden är medelstarkt effektiv. Detta då den totala ackumulerade 
avkastningen stiger närmast chockartat under en period för att sedan återgå till mer normala nivåer, 
vilket enligt Haugen (2001) kännetecknar en medelstark marknad. Vidare betyder detta att 
möjligheten finns att det genereras en viss onormal avkastning, vilket diskuteras mer utförligt i 
avsnitt 5.1.1 där den uppmätta onormala avkastningen tas upp.  
5.1.1: Onormal avkastning  
För att bekräfta huruvida den kortvariga ökningen i avkastningen kan klassas som onormal, jämförs 
den faktiska avkastningen med den förväntade, vilket presenteras i graf 3. Där ser man att den 
faktiska avkastningen överstiger den förväntade från dagen före splitt till 16 dagar efter. Avståndet 
mellan den faktiska och den förväntade avkastningen är det som kallas för alpha-värdet eller den 
onormala avkastningen. I detta fall existerar det alltså en onormal avkastning som är störst dag 1 
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till 2 efter splittens genomförande. Precis som t-testet visar (se avsnitt 4.1.2) är den onormala 
avkastningen signifikant på kort sikt men inte på lång sikt. Avkastningen tycks således vara högre 
än den borde vara på kort sikt efter att en splitt har genomförts. 
Detta resultat är i linje med Huang et al. (2013) som menade att det skapas en kortsiktig 
överavkastning efter en splitt, vilket de ansåg tydde på att signalhypotesen stämmer överens med 
verkligheten. Även Desai et al. (1998) visade att det existerar en kortsiktig onormal avkastning men 
ansåg att detta förutom en ökad handelsvolym även beror på förändringar av både volatilitet och 
bid-ask-spridning.  
Resultatet motsäger således både de som tidigare påvisat en långsiktig onormal avkastning och de 
som visat att det inte existerar någon onormal avkastning över huvud taget. Ikenberry et al. (1996) 
menar att det existerar en onormal avkastning både på kort och lång sikt och förklarade detta med 
self-selection-hypotesen. Denna studie motsäger således Ikenberry et al. (1996) och heller inte 
något empiriskt stöd åt self-selection-hypotesen. Anchuman och Kalay (2002) menar istället att 
likviditetshypotesen förklarade den långsiktiga onormala avkastningen som uppstod efter en splitt. 
Detta gör att studiens resultat även motsäger likviditetshypotesen och de slutsatser som Anchuman 
och Kalay (2002) kom fram till. 
Fama et al. (1989) menade att en splitt fungerade som en positiv signal till aktieägarna men att den 
prisökning som skedde inte var en onormal avkastning. Studiens resultat motsäger således även 
detta eftersom en kortsiktig onormal avkastning uppmäts samt att utvecklingen tycks anta en sämre 
trend efter splitten.  
Med grund i denna analys accepteras hypotes H(k)1 medan hypotes H(k)0, H(l)0 och H(l)1 
förkastas.  
5.2: Varför uppstår en onormal avkastning på kort sikt? 
5.2.1: Är marknaden ineffektiv? 
Enligt Haugen (2001) kan man genom att mäta den onormala avkastningen även mäta hur effektiv 
marknaden är. Om man jämför graf 3 med figur 2 kan man se att resultatet från undersökningen 
tycks stämma överens med den prickade linjen i figuren. Haugen (2001) menar att detta mönster 
tyder på en medelstark marknad. I detta fall tycks marknaden överreagera på informationen om en 
splitt och övervärderar aktien. Den faktiska avkastningen stiger därför över den förväntade vid 
tiden för splitten för att sedan avta och konvergera med den förväntade cirka 16 dagar senare. 
Detta betyder att det tar drygt tre veckor innan marknaden har fått riktig information om aktiens 
värde och anpassat sig till den nya informationen. Vidare kan man konstatera att den onormala 
avkastningen som uppstår inte är bestående under en längre tid då den enligt T-testet endast är 
signifikant på kort sikt. 
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Detta faktum att den överavkastning som uppstår i samband med en splitt tycks vara ett kortsiktigt 
fenomen är också i linje med Arbel och Swansons (2002) teori om att en splitt inte tillför någon 
bestående förbättring av aktiekursen. Deras amerikanska undersökning visar att den uppmätta 
onormala avkastningen avtar snabbt, vilket tyder på att marknaden anpassar sig när informationen 
om splitten har spridits. I och med att denna anpassning inte sker med en gång, är detta även i linje 
med Bacons (2009) slutsats att marknaden är inte är starkt effektiv utan snarare medelstark.  
5.2.2: Kan andra variabler förklara den onormala avkastningen? 
I den multipla regressionsanalysen användes bid-ask-spridningen, handelsvolymen, index, 
storleken och avkastningen före splitten som förklarande variabler. Av dessa var det endast 
handelsvolymen och avkastning före splitten som hade ett signifikant samband med den onormala 
avkastningen.  
5.2.2.1: Bid-ask-spridning 
Tidigare forskare har varit oense om bid-ask-spridningens inverkan på den onormala avkastningen. 
Desai et al. (1998) menade att den borde ha ett kortsiktigt positivt samband medan Rudnick (2012) 
och Conroy et al. (1990) istället menade att det rådde ett negativt samband mellan variablerna. 
Denna studie lyckas inte bringa någon klarhet i detta då koefficienten dels är väldigt liten samt har 
en hög felrisk.  
Enligt regressionsanalysen hade bid-ask-spridningen en koefficient på 0,0003 med en 
signifikansnivå på 93,34 %. Detta betyder således att resultatet 93,34 % är felaktigt, vilket gör att 
denna studie inte kan dra några slutsatser kring bid-ask-spridningens påverkan på den onormala 
avkastningen.  
Eftersom majoriteten av tidigare forskning har visat att en minskad likviditet borde leda till en 
minskad avkastning, utgick denna studie, enligt hypotes H(a), ifrån att bid-ask-spridningen skulle 
vara negativt korrelerad med den onormala avkastningen. Detta visade sig alltså inte stämma och 
hypotes H(a) förkastas därmed.  
5.2.2.2: Index  
Regressionsanalysen visade att variabeln index hade ett positivt samband med den onormala 
avkastningen. Index fick en koefficient på 0,3412, vilket innebär en ganska stor inverkan på den 
onormala avkastningen. Dessa effekter av index är i linje med Jan och Robbanis (2014) slutsatser 
om hur den onormala avkastningens storlek påverkas av konjunkturcykeln. Eftersom tidsspannet 
för studiens regressionsdata täcker en lågkonjunktur är det alltså möjligt att den uppmätta onormala 
avkastningen har blivit mindre än om samma studie hade täckt en högkonjunktur.  
Studien av Beladi et al. (2016) påpekar också att olika marknadsanomalier, likt januari-effekten, 
påverkar den onormala avkastningen. Eftersom index är ett mått på marknadens förändringar bör 
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denna studies resultat tyda på att den onormala avkastningen påverkas av dessa marknadsanomalier. 
Det är däremot svårt att utifrån den insamlade empirin avgöra vilka dessa marknadsanomalier är 
och huruvida det är just dessa som Beladi et al. (2016) tar upp i sin studie.  
Sambandet mellan index och den onormala avkastningen uppgår dock till ungefär 11,78 % och 
ligger därmed något utanför ramen för den valda signifikansnivån på 10 %. Denna studie visar 
således på ett samband som inte kan anses vara statistiskt säkerställt då risken för att resultatet 
skulle vara felaktigt är alltför stor. Detta gör att hypotes H(b) förkastas och ett existerande samband 
mellan index och onormal avkastning alltså inte kan bekräftas. 
5.2.2.3: Handelsvolym 
Handelsvolymen fick en koefficient på 0,0184 och är således positivt korrelerad med den uppmätta 
onormala avkastningen. Detta går således hand i hand med tidigare forskning av Huang et al. (2013) 
som förklarade den överavkastning som uppstod med en ökad handelsvolym. Det positiva 
sambandet mellan den onormala avkastningen och handelsvolymen uppnådde en signifikansnivå 
på 1,8 % och hypotes H(c) accepteras därför på en 10 %-nivå. 
När handelsvolymen ökar tycks alltså även den onormala avkastningen öka, vilket då stödjer både 
signal- och likviditetshypotesen. Däremot konstaterades redan i avsnitt 5.1.1 att den onormala 
avkastningen endast var signifikant på kort sikt, vilket därmed motsäger likviditetshypotesen. Detta 
resultat stödjer, liksom forskningen av Huang et al. (2013), således signalhypotesen men inte 
likviditetshypotesen. Sambandet förklaras till största grad av signalhypotesen men det går även att 
dra paralleller till Grinblatt et al. (1994) och attention-hypotesen som framhäver den positiva 
uppmärksamhet som uppstår när ett företag genomför en splitt. Även Desai et al. (1998) stödjer 
denna attention-hypotes i sin studie där man menar att en aktiesplitt lockar till sig nya investerare.  
5.2.2.4: Storlek 
Resultatet visade på en i stort sett obefintlig koefficient med en signifikansnivå på 34,86 %. Detta 
indikerar att samband mellan variabelns storlek och den onormala avkastningen saknas, vilket talar 
emot Ikenberry et al. (1996) som menade att mindre företag upplevde en högre onormal avkastning 
än större. Även Grinblatt et al. (1994) menade att storleken har betydelse när det kommer till den 
onormala avkastningens altitud och detta resultat motsäger därmed även hans forskning. I och med 
den höga signifikansnivån kan dock inga statistiskt säkerställda slutsatser dras och hypotes H(e) 
förkastas således. 
5.2.2.5: Tidigare avkastning, BHR 
Regressionsanalysen resulterade i en koefficient på 0,0143 för den tidigare avkastningen med en 
signifikansnivå på 7,43 %. Detta betyder alltså att den onormala avkastningen efter en splitt tycks 
variera beroende på vilken avkastningsutveckling som aktien har haft före splitten. Ju högre 
avkastning före splitten, desto högre tycks den onormala avkastningen bli. Detta positiva samband 
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med den onormala avkastningen är statistiskt säkerställt och är i linje med vad Asquit et al. (1989) 
och Ikenberg et al. (1996) kom fram till i sina studier.  
Asquit et al. (1998) förespråkade att en splitt indikerar att en tidigare god utveckling hos företaget 
skulle komma att vara bestående. Detta skulle således betyda att avkastningens tillväxt borde öka 
även på lång sikt, vilket i enligt analysen i avsnitt 5.1 denna studies resultat inte tyder på. Slutsats 
kan därför dras att en splitt är positivt korrelerad med aktiekursens tidigare avkastning, men att 
detta inte behöver vara positiva nyheter i form av en ökad framtida tillväxt. I och med signifikansen 
på 7,43 % accepteras hypotes H(e). 
5.3: Sammanfattning av hypoteser och analyserade variabler 
Teori/Variabel Onormal avkastning 
Bid-ask-
spridning Index Handelsvolym Storlek BHR 
Hypotesen om den 
effektiva marknaden 
Existerar ej. -      
Likviditetshypotesen 
Existerar på 
kort och 
lång sikt. 
Minskar 
efter splitt.  
Ökar efter splitt 
på kort och lång 
sikt. 
  
Signalhypotesen Existerar på kort sikt. 
Minskar på 
kort sikt 
efter split. 
 Ökar efter splitt på kort sikt.   
Self-selection-
hypotesen 
Existerar på 
kort och 
lång sikt. 
Minskar 
efter splitt.  
Ökar efter splitt 
på kort och lång 
sikt. 
  
Resultat Existerar på kort sikt.   
Positivt 
korrelerad med 
onormal 
avkastning på 
kort sikt. 
 
Positivt 
korrelerad 
med onormal 
avkastning på 
kort sikt. 
Tabell 4: Sammanfattning av hypoteser och analyserade variabler. De tomma rutorna betyder att de inte har någon betydelse. 
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 Slutsats 
I detta kapitel fastställs studiens slutsatser med grund i analysen. Slutsatsen delas upp i tre delar där de 
första två behandlar studiens frågeställning och den tredje huruvida studiens syfte kan anses uppfyllt.  
6.1: Slutsats om en splitts påverkan på aktiekursen 
Enligt analysen uppstår en signifikant onormal avkastning i samband med en splitts genomförande. 
Detta betyder att den faktiska avkastningen är skild från den förväntade avkastningen på grund av 
en temporär förändring av aktiekursens tillväxt. Vidare betyder detta att en splitt har en kortvarig 
positiv påverkan på aktiekursen. 
På lång sikt uppmättes ingen signifikant onormal avkastning. Däremot kan man se att aktiekursen 
på lång sikt tycks anta en negativ trend men detta är ingenting som undersökts vidare i denna studie. 
Slutsats1: En splitt tycks ha en kortvarig positiv påverkan på aktiekursen och en onormal 
avkastning kan påvisas. 
6.2: Slutsats om orsakerna till aktiekursens påverkan av en splitt 
Den andra delen av frågeställningen var vilka variabler som kan förklara varför aktiekursen 
påverkas som den gör och varför det uppstår en kortvarig onormal avkastning. Genom 
regressionsanalysen kunde man se att endast handelsvolymen och den tidigare avkastningen hade 
ett statistiskt säkerställt samband med den onormala avkastningen.  
Handelsvolymen bedömer författarna vara en viktig variabel i sammanhanget då alla hypoteser från 
tidigare forskning är starkt kopplade till någon form av likviditetsmått. Då studien sedan tidigare 
konstaterat att den onormala avkastningen som uppstår endast existerar kortvarigt, fanns det 
ingenting som talade för likviditetshypotesen. De forskare som ställt sig bakom denna hypotes har 
förespråkat en långsiktig effekt, vilket denna studie konstaterade inte existerar på den svenska 
marknaden. Den onormala avkastningen kan således inte förklaras utifrån likviditetshypotesen.  
Den kortvariga ökningen av handelsvolymen har alltså ett positivt samband med den kortvariga 
onormala avkastningen. Detta i kombination med att företag som har haft bättre avkastning före 
splitten också får en större onormal avkastning tyder starkt på att signalhypotesen i detta fall faktiskt 
stämmer. Förutsatt att svenska företagsledningar är medvetna om denna tillfälliga effekt som 
splitten genererar, så tyder studiens resultat på att man använder en aktiesplitt i syfte att signalera 
att det går bra för företaget. Detta förklarar vidare den tillfälliga ökningen av den onormala 
avkastningen, då aktien i samband med dessa positiva nyheter blir mer attraktiv.  
De signifikanta variablerna stödjer även attention-hypotesen och delvis också self-selection-
hypotesen. Attention-hypotesen påvisar en ökad handelsvolym till följd av större exponering 
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gentemot börsen och är alltså i linje med en temporär ökning av handelsvolymen. Även denna 
hypotes får därmed empiriskt stöd i denna forskning. 
Self-selection-hypotesen kopplar samman signal- och likviditetshypotesen, vilket innebär att den 
delvis stämmer överens med studiens resultat. Den bekräftas genom att företag gör en aktiesplitt 
för att signalera att det går bra, men får däremot inte stöd vad gäller den positiva långsiktiga effekten.  
Slutsats2: Den kortvariga onormala avkastningen har ett signifikant positivt samband med 
handelsvolymen och den tidigare avkastningen. Detta ger således empiriskt stöd åt både 
signalhypotesen och attention-hypotesen. 
6.3: Slutsats kring uppfyllande av syftet 
Studiens syfte var att undersöka om en aktiesplitt påverkade aktiekursen och föra en diskussion 
kring vad som kan förklara detta. Författarna anser att studiens syfte är uppfyllt då svar har getts 
både om en aktiesplitts påverkan och vad denna kan bero på. 
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 Diskussion och vidare forskning 
I detta kapitel diskuteras de slutsatser som presenterades i föregående avsnitt. Diskussionen förs kring varför 
resultatet skiljer sig från vad viss tidigare forskning visat och alternativa tolkningar av de slutsatser som 
dragits. Avslutningsvis presenteras förslag till vidare forskning. 
7.1: Diskussion 
Denna studie resulterade i stöd åt signalhypotesen och attention-hypotesen. Detta betyder vidare 
att resultatet är i linje med framförallt Huang et al. (2013) och Grinblatt et. al. (1984). Båda dessa 
tidigare studier utfördes på den amerikanska marknaden, vilket betyder att den svenska marknaden 
tycks ha vissa likheter med den amerikanska. Resultatet motsäger däremot författare som 
Anchuman och Kalay (2002) som tidigare har förespråkat likviditetshypotesen. Då även Anchuman 
och Kalays (2002) studie är utförd på den amerikanska marknaden tyder detta således på vissa 
olikheter marknaderna emellan. 
Anchuman och Kalay (2002) ansåg att likviditeten på lång sikt förbättrades på grund av att 
marknaden blir mer mån om att försöka i tid anpassa sin handel när aktien hamnar på en lägre 
prisnivå. Denna form av marknadstiming är ingenting som denna studie har tagit hänsyn till. 
Eftersom det finns många sätt att mäta likviditet, är det alltså möjligt att den här formen av 
likviditetsökning kan existera även på lång sikt. Dock kan studiens resultat också tyda på att denna 
form av marknadstiming inte är lika etablerad på den svenska marknaden. Man skulle till exempel 
kunna tänka sig att transaktionskostnaderna för aktiehandel är högre i USA än i Sverige, vilket leder 
till att den svenska marknaden inte har samma behov av att kunna förlägga sin handel vid 
gynnsamma tidpunkter. 
I tidigare forskning har man visat att flera variabler skulle kunna påverka den onormala 
avkastningen förutom handelsvolymen och den tidigare avkastningen, som befanns vara 
signifikanta i denna studie. Ikenberry et al. (1996) visade även att storleken skulle ha en inverkan, 
vilket inte fick stöd i denna studie. Anledningen till denna skillnad, skulle kunna bero på att svenska 
företag har svårt att mäta sig med de flesta stora amerikanska företag. Storleken kan därför tänkas 
ha en större betydelse i USA än i Sverige där storleksskillnaden mellan företagen i jämförelse med 
de amerikanska är betydligt mindre. 
Andra har även använt bid-ask-spridningen som en förklaringsvariabel, vilken inte heller hade 
något signifikant samband i denna studie. Både Conroy et al. och Rudnick (2012) fokuserar främst 
på den långsiktiga effekten av en splitt, vilket kan förklara varför denna studie får ett annat resultat. 
Skulle man titta på hur bid-ask-spridningen förändras på lång sikt är det mycket möjligt att 
resultaten skulle kunna stämma i och med den avtagande avkastning som graf 1 visade på. 
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Variabeln index fick en signifikansnivå på 11,78 %, vilket inte avvek väsentligt ifrån denna studies 
valda signifikansnivå på 10 %. Enligt tidigare forskning ska konjunkturer (Jain & Robbani, 2014) 
och marknadsanomalier (Beladi et al. 2016) påverka den onormala avkastningens storlek. Då denna 
studie är begränsad till perioden 2006 till 2016, som endast inkluderar en lågkonjunktur, kan det 
hända att effekterna av index inte var så stora under den här perioden. Vidare kanske fenomen som 
januarieffekten och halloween-effekten inte har samma påverkan på den svenska marknaden som 
på den amerikanska. 
Tidigare forskning förklarar även den onormala avkastningen som uppstår kring en splitt med 
rådande ineffektivitet på marknaden. Detta skulle således innebära att marknaden är felinformerad 
om en splitts effekter och därför överreagerar (Haugen, 2001). Om marknaden är felinformerad 
gällande en splitt och dess effekter skulle detta också kunna förklara den ökningen som sker av 
både avkastningen och handelsvolymen. Detta argument får stöd av att man på lång sikt kunde 
urskilja en avtagande ackumulerad avkastning. Med grund i detta skulle en splitt på lång sikt i så 
fall kunna vara direkt värdeförstörande. Detta skulle då vara i linje med Arbel och Swansons (1993) 
argument om att en splitt endast är ett dyrt värdepapper och att onormal avkastning endast uppstår 
hos informationsfattiga aktier. 
I och med den avtagande ackumulerade avkastningen som uppmätts på lång sikt, tyder detta trots 
andra sambandsfaktorer på att marknaden ändå överreagerar vid splittens genomförande. Det 
skulle således kunna vara så att en splitt fungerar som en positiv signal till aktieägarna men som 
överskattas på grund av ineffektiva faktorer. Kim och Lee (2012) visade i en annan studie på den 
koreanska marknaden att signalhypotesen tycktes vara så pass etablerad på aktiemarknaden att 
företagsledarna tycktes använda en splitt som en falsk positiv signal. De menade med andra ord att 
man genom att genom att genomföra en splitt lurade aktieägarna att tro att företaget var på väg 
uppåt när det i själva verket var precis tvärt om. Denna teori är således också applicerbar på den 
insamlade empirin. Det faktum att aktiekursen stiger så pass mycket vid splittens genomförande 
för att sedan ha en lägre tillväxttrend, tyder liksom tidigare diskuterat på en överreaktion från 
marknaden. I och med att empirin stödjer signalhypotesen är det alltså troligt att ett sådant 
opportunistiskt beteende skulle kunna existera även på den svenska marknaden. Om investerare 
förses med en annan information än den som insiders besitter, gäller alltså informationsasymmetri, 
vilket i sin tur tyder på att marknaden inte är effektiv. 
Desai et al. (1998) menade att en splitt får positiva effekter på grund av den rådande 
informationsasymmetrin bland investerarna. Författarna förklarar detta med att bid-ask-
spridningen ökar när man har skiftande information om aktien ifråga, men att handeln ändå ökar 
då fler välinformerade investerare tycks handla vid tiden för en splitt. Vidare leder detta till en 
kortvarig onormal avkastning, vilket stämmer överens med den här studiens resultat. Eftersom 
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informationsasymmetri är något som inte ska förekomma på en effektiv marknad tyder alltså även 
detta på att marknaden kännetecknas av ineffektiva faktorer. 
Vidare kan man också diskutera huruvida de faktorer som har ett positivt samband med den 
onormala avkastningen kanske kan vara en tillfällighet. Möjligheten finns att marknaden kanske 
reagerar på andra fakta än just splitten, som till exempel information om marknadens framtid. I 
och med att index och den onormala avkastningen är positivt korrelerade, ökar alltså index med 
den onormala avkastningen. En tänkbar förklaring kan vara att marknaden får information om att 
en högkonjunktur är på ingång som i sin tur kan leda till att handeln ökar och en onormal 
avkastning uppstår. Detta betyder alltså att den onormala avkastningen som uppstår i samband 
med en splitt i själva verket kanske beror på andra nyheter under samma tidsperiod som splitten 
genomförs. 
Att handelsvolymen fick en koefficient på 0,01841 tyder på att handelsvolymen har en ganska liten 
inverkan på den onormala avkastningen trots en hög signifikansnivå. Detta betyder att det finns 
mycket utrymme för andra variabler att förklara varför den onormala avkastningen uppstår runt en 
splitt. Den tidigare avkastningen får en koefficient på 0,0143 och förklarar därför också en del av 
den onormala avkastningen. Det finns dock fortsatt utrymme för andra förklarande variabler och 
denna studie kan långt ifrån förklara alla aktiesplittens effekter. I linje med Bacon och Garcia de 
Andoains (2009) uttalande fortsätter aktiesplitt således att vara ett relativt svårförklarligt fenomen 
men där denna studie har bidragit med en något klarare bild vad gäller den svenska marknaden. 
7.2: Förslag till vidare forskning 
Med grund i diskussionen hade det varit av stort intresse att undersöka bid-ask-spridningens 
eventuella samband även på lång sikt. I och med att den onormala avkastningen endast var 
signifikant under en kort period, hade man kunnat undersöka hur sambandet såg ut mellan aktiens 
avkastning och bid-ask-spridningen över en längre tidsperiod. På så sätt kan man få mer klarhet i 
hur viktig bid-ask-spridningen kan vara för aktiekursens utveckling.  
Det hade också varit av intresse att undersöka signifikans för variabeln index under en längre 
tidsperiod för genomförda splittar. Detta för att få med flera konjunkturer och således få en 
starkare indikation på huruvida index påverkar den onormala avkastningen. Ett alternativ är att 
undersöka en enda lång tidsperiod istället för att göra som Jain och Robbani (2014) och dessutom 
ta reda på hur det ser ut under en lågkonjunktur i jämförelse med en högkonjunktur. Då denna 
studie utspelar sig under en lågkonjunktur är därför ett förslag till vidare forskning en undersökning 
av en högkonjunktur på den svenska marknaden.  
Vidare är marknadens effektivitet också en särskilt viktig variabel för att bringa klarhet i en splitts 
effekter. Ett förslag är därför att genomföra en liknande studie som Arbel och Swanson (1993) 
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utförde på den amerikanska marknaden. Kortfattat innebär detta att ta reda på huruvida aktiers 
informationsrikedom kan påverka den onormala avkastningen som uppstår kring en splitts 
genomförande. 
Slutligen är volatiliteten ytterligare en omtalad variabel som kan tänkas påverka den onormala 
avkastningen. Desai et al. (1998) fann en ökad volatilitet, vilket de ansåg indikera en försämrad 
likviditet. I och med detta påstående om att handelsvolym och volatilitet hos aktien tycks ha ett 
samband är även volatilitet en variabel som vore intressant att undersöka i framtida forskning. 
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Appendix 
Brooks (2014) skriver att den data som används för att sammanställa en regressionsanalys måste 
uppfylla fem kriterier, för att säkerställa att analysen blir korrekt utförd: 
I. 𝐸 𝑢0 = 0	 
Första kriteriet innebär att feltermens väntevärde ska vara noll. Brooks (2014) skriver att 
detta sker då modellen har en skärningspunkt i y-axeln.  
II. 𝑉𝑎𝑟 𝑢0 = 	σq < ∞ 
Variansen av feltermer är konstant och bestämd för de oberoende variablerna. Uppfylls 
dessa kriterier anses modellen vara homoskedasticitet och alla variabler har då samma 
varians (Brooks, 2014).  
III. 𝐶𝑜𝑣 𝑢", 𝑢u = 0 
Feltermerna är linjärt oberoende av varandra. 
IV. 𝐶𝑜𝑣 𝑢0, 𝑥0 = 0 
Det finns inget samband mellan felet och motsvarande x-variabel. 
V. 𝑢0	~	N(0, σq) 
Att ut är normalfördelad. 
Om den insamlade datan stämmer överens med dessa modellantaganden menar Brooks (2014) att 
regressionen är optimal och att det inte existerar någon annan funktion med lägre varians. Detta 
stärker också att datan är pålitlig och aktuell (Dougherty, 2011). För att studera om vår data var 
kvalificerad för att användas valde vi att utföra följande statistiska tester:  
Variance Inflation Factor 
Variance inflation factor, VIF, är ett index över hur variansen av en regressionskoefficient 
förändras med anledning av kollinearitet. Kollinearitet innebär att två punkter kan sägas ligga på 
samma räta linje (Westerlund, 2005). Med hjälp av detta index undersöktes om det fanns någon 
multikollinearitet, vilket skulle innebära att de undersökta variablerna kunde anses ligga på samma 
linjära linje eller inte. Utöver VIF-testet genomfördes även ett korrelationstest av regressionens 
oberoende variabler för att undersöka om multikollinearitet förelåg (Westerlund, 2005). Skillnaden 
mellan VIF och korrelationstestet är att den sistnämnda endast sätter en variabel mot en annan, 
medan VIF tar hänsyn till samtliga variabler (Westerlund, 2005). 
 
 
 b 
Variance Inflation Factors  
Included observations: 56  
Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF 
C 0,00006 2,39592  
BHR_NEG12M 0,00006 1,97975 1,08620 
HANDELSVOLYM 0,00006 1,06848 1,06712 
INDEX 0,04596 1,08624 1,05102 
SPREAD 0,00002 1,07293 1,03668 
STORLEK__M_ 0,00000 1,26955 1,04268 
 
Korrelationsmatris      
	 CAR_EVENTF. BHR_NEG12M HANDELSVOL. INDEX SPREAD STORLEK__M_ 
CAR_EVENTF. 1 0,2149 0,2507 0,1400 -0,0597 -0,1576 
BHR_NEG12M 0,2149 1 -0,1511 -0,0038 -0,1385 -0,1856 
HANDELSVOL. 0,2507 -0,1511 1 -0,1779 -0,0466 -0,0148 
INDEX 0,1400 -0,0038 -0,1779 1 -0,0927 0,0752 
SPREAD -0,0597 -0,1385 -0,0466 -0,0927 1 0,0206 
STORLEK -0,1576 -0,1856 -0,0148 0,0752 0,0206 1 
 
Jarque-Bera-test 
Detta är ett väletablerat test inom ekonometri som används för att avgöra normaliteten i studien. 
Testet beräknar tre faktorer, skevhet (S), toppighet (K) och sannolikhet, även kallat P-värde (P) 
(Gujaratri & Porter, 2009). När en variabel är normalfördelad bör S ha värdet 0 och K värdet 3. 
Således kontrollerar dessa mått om residualernas sannolikhetsfördelning är normalfördelade. 
Sannolikheten, även kallat P-värdet, bör vara så nära 1 som möjligt för att ge en så verklig avbild 
som möjligt (Westerlund, 2005). Vid genomförande av testet upptäcktes två extremvärden (Björn 
Borg 2 och Arcam) som avlägsnades för att uppnå normalitet. 
 
 c 
Ramsey’s RESET-test 
Ramsey’s RESET-test, även kallat ”Regression Specification Error Test’’, är konstruerat för att 
undersöka förekomsten av felaktigt exkluderade variabler och inkorrekt funktionsform. Med 
inkorrekt funktionsform menas att regressionsfunktionen i urvalsunderlaget av någon anledning 
skiljer sig från den som författaren har antagit ska gälla (Westerlund, 2005). RESET-testet 
rekommenderas när det existerar flera oberoende variabler i en regression (ibid), varför den 
användes i denna studie (Gujarati & Porter, 2009). 
Ramsey RESET Test 	   
Equation: UNTITLED    
Specification: CAR_EVENTFONSTER C BHR_NEG12M HANDELSVOLYM 
INDEX SPREAD STORLEK__M_   
Omitted Variables: Squares of fitted values 
 Value df Probability  
t-statistic 0,10569 49 0,91626  
F-statistic 0,01117 (1, 49) 0,91626  
Likelihood ratio 0,01277 1 0,91004  
F-test summary: Sum of Sq. df 
Mean 
Squares  
Test SSR 0,00002 1 0,00002 	
Restricted SSR 0,07318 50 0,00146 	
Unrestricted SSR 0,07316 49 0,00149 	
LR test summary: Value df 	  
Restricted LogL 106,4657 50 	  
Unrestricted LogL 106,4721 49 	  
Unrestricted Test Equation:   
Dependent Variable: CAR_EVENTFONSTER 	
Method: Least Squares 	  
Included observations: 56 	  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0,01819 0,00851 2,13798 0,03753 
BHR_NEG12M 0,01267 0,01699 0,74569 0,45941 
HANDELSVOLYM 0,01660 0,01876 0,88493 0,38052 
INDEX 0,31957 0,29806 1,07216 0,28890 
SPREAD 0,00029 0,00403 0,07283 0,94223 
STORLEK__M_ 0,00000 0,00000 -0,87450 0,38611 
FITTED^2 1,31970 12,48620 0,10569 0,91626 
R-squared 0,18154 Mean dependent var 0,02310 
Adjusted R-squared 0,08132 S.D. dependent var 0,04031 
S.E. of regression 0,03864 Akaike info criterion -3,55258 
Sum squared resid 0,07316 Schwarz criterion -3,29941 
Log likelihood 106,47214 Hannan-Quinn criter. -3,45442 
F-statistic 1,81140 Durbin-Watson stat 2,27481 
Prob(F-statistic) 0,11629 	   
 d 
White-test 
Genom att utföra ett White-test undersöker man om det förekommer homoskedasticitet. Testet 
undersöker om det finns ett samband mellan variansen av feltermen av de oberoende variablerna 
(Dougherty, 2016).  
White Test   
Method: Least Squares   
Date: 05/23/16   Time: 20:54   
Sample: 1 56    
Included observations: 56   
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob, 
C 0,00074 0,00106 0,69760 0,49004 
BHR_NEG12M^2 -0,00025 0,00065 -0,39046 0,69856 
BHR_NEG12M*HANDELSVOLYM 0,00162 0,00162 0,99911 0,32460 
BHR_NEG12M*INDEX 0,02481 0,02873 0,86356 0,39371 
BHR_NEG12M*SPREAD 0,00132 0,00322 0,40946 0,68470 
BHR_NEG12M*STORLEK__M_ 0,00000 0,00000 0,09529 0,92463 
BHR_NEG12M 0,00139 0,00169 0,82278 0,41621 
HANDELSVOLYM^2 0,00024 0,00047 0,50721 0,61519 
HANDELSVOLYM*INDEX 0,02364 0,02413 0,97941 0,33410 
HANDELSVOLYM*SPREAD -0,00026 0,00197 -0,13353 0,89454 
HANDELSVOLYM*STORLEK__M_ 0,00000 0,00000 1,01881 0,31529 
HANDELSVOLYM -0,00022 0,00146 -0,14989 0,88171 
INDEX^2 0,72738 0,48294 1,50617 0,14100 
INDEX*SPREAD -0,01465 0,03913 -0,37451 0,71028 
INDEX*STORLEK__M_ 0,00000 0,00000 0,45392 0,65269 
INDEX -0,01596 0,02359 -0,67646 0,50319 
SPREAD^2 0,00023 0,00013 1,72508 0,09333 
SPREAD*STORLEK__M_ 0,00000 0,00000 1,51939 0,13765 
SPREAD -0,00315 0,00231 -1,36519 0,18090 
STORLEK__M_^2 0,00000 0,00000 0,63742 0,52800 
STORLEK__M_ 0,00000 0,00000 -0,71334 0,48036 
R-squared 0,35518 Mean dependent var 0,00131 
Adjusted R-squared -0,01329 S,D, dependent var 0,00175 
S,E, of regression 0,00176 Akaike info criterion -9,56233 
Sum squared resid 0,00011 Schwarz criterion -8,80282 
Log likelihood 288,74512 Hannan-Quinn criter, -9,26787 
F-statistic 0,96392 Durbin-Watson stat 2,31027 
Prob(F-statistic) 0,52211 	   
  
 e 
Dataunderlag för regression 
Namn CAR_Eventf. BHR_Neg12 Storlek HandelsVol. Index Spread 
ADDTECH 'B' -0,0458 0,6428 6922,16 -0,8670 -0,0114 -0,0330 
AF 'B' 1 0,0337 0,5300 9421,31 0,6006 -0,0156 0,5566 
AF 'B' 2 0,0642 0,3977 3997,48 -0,4848 0,0342 -0,3959 
AF 'B' 3 0,0551 1,2351 2098,59 0,0426 -0,0080 0,5101 
ALFA LAVAL -0,0064 -0,0508 44549,49 -0,4033 -0,0443 0,5452 
ARCAM 'B'* 0,2758 4,5549 4768,82 0,2361 -0,0021 -0,1420 
ASSA ABLOY 'B' -0,0137 0,4826 181436,60 -0,0814 -0,0252 1,2681 
ATRIUM LJUNGBERG 'B' 0,1442 0,6591 13588,51 1,4202 0,0113 -0,0760 
AXFOOD 0,0299 0,2983 24219,06 0,2616 -0,0039 -0,1619 
BEIJER ALMA 'B' 0,0425 0,8659 2194,49 -0,5829 -0,0244 0,5567 
BEIJER ELECTRONICS 0,0668 -0,0980 1363,28 3,3244 -0,0108 0,1627 
BEIJER REF AB 1 0,0217 1,1336 4884,96 -0,4298 0,0025 -0,0456 
BEIJER REF AB 2 0,0146 0,5275 2193,91 -0,3321 0,0073 -0,3891 
BILIA 'A' 0,0594 0,5154 8166,35 -0,5522 -0,0021 -0,2090 
BJORN BORG 1 0,0723 4,5331 2839,15 -0,0049 0,0054 -0,7055 
BJORN BORG 2* -0,0331 4,5856 652,55 0,7195 -0,0498 -0,2935 
BTS GROUP 0,0249 0,6359 945,17 -0,6681 0,0059 0,0865 
CASTELLUM -0,0568 0,1894 12384,49 0,1333 -0,0140 -0,1243 
COREM PROPERTY GROUP 0,0154 0,4562 2657,77 -0,5952 -0,0303 0,7600 
ELEKTA 'B' -0,0060 0,3847 31161,44 -0,4670 0,0227 0,3309 
FABEGE 0,0123 0,3912 17035,64 0,0025 0,0076 0,0415 
FAGERHULT 0,0643 0,6204 3989,92 0,0645 0,0102 -0,3761 
HAVSFRUN INVESTMENT 'B' 0,0028 0,1100 432,31 -0,7311 0,0285 0,1420 
HEMFOSA FASTIGHETER 0,0004 0,5883 12355,38 -0,4754 0,0234 0,0508 
HEXAGON 'B' 0,0087 0,5807 35135,78 0,2906 0,0300 0,2938 
HENNES & MAURITZ 'B' 0,0285 0,1994 345691,70 -0,2206 0,0280 -0,5332 
HEXPOL 'B' 0,0700 0,4457 31563,25 0,4038 0,0234 0,2674 
INDUSTRIVARDEN 'A' 0,0154 0,2181 57829,80 -0,2004 -0,0137 -0,0578 
ITAB SHOP CONCEPT 'B' 1 0,0761 1,3661 4907,95 -0,4803 0,0073 -0,3065 
ITAB SHOP CONCEPT 'B' 2 0,0113 0,6500 1813,31 -0,7469 -0,0226 0,1701 
JM -0,0446 0,9025 11647,25 -0,3900 -0,0021 0,0495 
KUNGSLEDEN 0,0628 0,5854 12694,68 0,0599 -0,0022 -0,1492 
LAGERCRANTZ GROUP 'B' 0,0226 0,5130 4512,31 -0,1289 0,0248 0,5487 
LATOUR INVESTMENT 'B' 0,0223 0,4042 16614,84 -0,5161 0,0079 -0,2161 
MALMBERGS ELEKTRISKA 'B' -0,0351 0,3837 720,00 -0,3459 0,0283 -0,2410 
MEDA 'A' 0,0175 0,8250 28565,14 -0,0050 -0,0140 -0,1315 
NIBE INDUSTRIER 'B' 0,0283 0,4195 6198,70 -0,3354 -0,0084 9,5396 
 f 
NOBIA -0,0249 0,3244 16481,18 0,2185 -0,0137 -0,1401 
ORESUND INVESTMENT 0,0022 0,4395 8615,00 1,7750 0,0021 0,2816 
PEAB 'B' 0,0421 0,7333 12538,01 -0,1933 0,0074 -0,2790 
RATOS 'B' 0,0158 0,1444 41097,43 -0,3573 -0,0043 0,3634 
RAYSEARCH LABS.'B' 0,0447 -0,7125 915,38 1,2259 -0,0752 0,5589 
SANDVIK -0,0496 0,5018 93123,50 0,2917 -0,0550 0,6930 
SCA 'B' -0,0001 0,0296 84952,00 0,4971 -0,0222 0,1439 
SVENSKA HANDBKN.'A' 0,0024 0,1541 241028,40 -0,1110 0,0124 0,9970 
SSAB 'A' 0,0421 1,1042 34107,93 -0,2425 -0,0021 0,3773 
SVEDBERGS I DALSTORP 'B' 0,0457 0,6279 1477,96 -0,5188 0,0059 -0,1615 
SWEDOL 'B' 0,0761 0,4665 1952,64 -0,4333 -0,0386 -0,2004 
TETHYS OIL -0,0230 0,9429 312,55 -0,7477 -0,0366 0,4830 
TRACTION 'B' 0,0098 0,2946 1088,64 -0,6941 0,0299 0,3483 
UNIFLEX 'B' 0,1041 1,0722 861,14 0,9716 -0,0305 -0,3459 
UNIBET GROUP SDB 0,0230 0,6841 24300,33 0,0623 -0,0537 -0,2343 
VBG GROUP -0,0293 2,1640 1341,79 0,3311 -0,0588 -0,3122 
VITEC SOFTWARE GROUP 'B' 0,0878 1,5940 1853,42 -0,6766 -0,0030 -0,1102 
WALLENSTAM 'B' 1 -0,0311 0,2440 22172,92 0,2145 0,0162 -0,2244 
WALLENSTAM 'B' 2 0,0164 0,5735 12080,24 0,2259 -0,0053 -0,0731 
WIHLBORGS FASTIGHETER 1 0,0044 0,3971 7397,45 0,0607 -0,0053 -0,1545 
WIHLBORGS FASTIGHETER 2 0,0554 0,2852 4131,05 0,1383 0,0239 -0,0085 
*Splittar som avlägsnats pga extremvärden 
  
 g 
Dataunderlag T-Test 
 
 
NAMN CAR_EVENT.KORT CAR_EVENT.LÅNG 
ADDTECH 'B' -0,0458 -0,2575 
AF 'B' 1 0,0337 -0,2004 
AF 'B' 2 0,0642 -0,0150 
AF 'B' 3 0,0551 -0,0048 
ALFA LAVAL -0,0064 -0,0625 
ARCAM 'B' 0,2758 -0,3727 
ASSA ABLOY 'B' -0,0137 0,1718 
ATRIUM LJUNGBERG 'B' 0,1442 -0,2533 
AXFOOD 0,0299 0,3468 
BEIJER ALMA 'B' 0,0425 0,1079 
BEIJER ELECTRONICS 0,0668 -0,1026 
BEIJER REF AB 1 0,0217 -0,1672 
BEIJER REF AB 2 0,0146 0,0723 
BILIA 'A' 0,0594 0,5521 
BJORN BORG 1 0,0723 -0,3329 
BJORN BORG 2 -0,0331 3,1241 
BTS GROUP 0,0249 -0,0136 
CASTELLUM -0,0568 0,3156 
COREM PROPERTY GROUP 0,0154 -0,1484 
ELEKTA 'B' -0,0060 0,1036 
FABEGE 0,0123 -0,2949 
FAGERHULT 0,0643 0,4417 
HAVSFRUN INVESTMENT 'B' 0,0028 -0,2022 
HEMFOSA FASTIGHETER 0,0004 0,2042 
HEXAGON 'B' 0,0087 0,0955 
HENNES & MAURITZ 'B' 0,0285 -0,0637 
HEXPOL 'B' 0,0700 0,1411 
INDUSTRIVARDEN 'A' 0,0154 -0,0815 
ITAB SHOP CONCEPT 'B' 1 0,0761 0,2965 
ITAB SHOP CONCEPT 'B' 2 0,0113 0,1432 
JM -0,0446 0,4293 
KUNGSLEDEN 0,0628 0,0344 
LAGERCRANTZ GROUP 'B' 0,0226 0,2491 
LATOUR INVESTMENT 'B' 0,0223 -0,0895 
MALMBERGS ELEKTRISKA 'B' -0,0351 -0,3998 
MEDA 'A' 0,0175 -0,2077 
NIBE INDUSTRIER 'B' 0,0283 0,5996 
NOBIA -0,0249 -0,4471 
ORESUND INVESTMENT 0,0022 0,1415 
PEAB 'B' 0,0421 -0,2301 
RATOS 'B' 0,0158 -0,3026 
RAYSEARCH LABS.'B' 0,0447 0,1145 
SANDVIK -0,0496 0,3696 
SCA 'B' -0,0001 -0,0958 
SVENSKA HANDBKN.'A' 0,0024 -0,0110 
SSAB 'A' 0,0421 0,6319 
SVEDBERGS I DALSTORP 'B' 0,0457 -0,0644 
SWEDOL 'B' 0,0761 -0,0152 
TETHYS OIL -0,0230 -0,2170 
TRACTION 'B' 0,0098 -0,1287 
UNIFLEX 'B' 0,1041 -0,2218 
UNIBET GROUP SDB 0,0230 -0,0887 
VBG GROUP -0,0293 0,1975 
VITEC SOFTWARE GROUP 'B' 0,0878 0,0069 
WALLENSTAM 'B' 1 -0,0311 0,2267 
WALLENSTAM 'B' 2 0,0164 0,0981 
WIHLBORGS FASTIGHETER 1 0,0044 0,1038 
WIHLBORGS FASTIGHETER 2 0,0554 0,1700 
